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Wykorzystanie modelu CAPM w optymalizacji
struktury kapitatowej spotek gieldowych

Implementation of CAPM in optimization
of capital structure of listed companies

Abstrakt: Stosunkowo prostym narzedziem analitycznym umozliwiajacym oszacowanie wply-
wu zmian struktury kapitalowej na wartos¢ rynkowg przedsigbiorstwa jest model wyceny aktywow
kapitatlowych. W niniejszym artykule zaprezentowano dwa podejscia metodologiczne do zagad-
nienia zastosowania tego modelu w procesie optymalizacji struktury kapitatlowej na przykladzie
spotki notowanej na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Wykorzystanie odmien-
nych metod pozwolito na ukazanie znaczenia ryzyka niewyplacalnosci dla prawidiowego oszaco-
wania kosztu kapitatléw wlasnych przy réznych poziomach zadtuzenia. Odpowiednie uwzglednie-
nie w procesie analitycznym skutkéw wystgpowania tego rodzaju ryzyka finansowego pozwala
bowiem na zachowanie spojnosci zaréwno z klasycznym modelem Modiglianiego—Millera, jak iz
obserwacjami empirycznymi.

WSTEP
Introduction

Na rozwinigtych rynkach kapitatowych decyzje podejmowane przez kierow-
nictwa przedsigbiorstw maja kluczowe znaczenie zaréwno dla obecnych, jak
1 dla potencjalnych inwestorow, bardzo szybko znajdujac odbicie w cenie ryn-
kowej poszczegélnych papieréw wartosciowych. Réwnoczesnie sygnaty ptynace
zrynku kapitalowego dostarcza¢ moga cennych wskazéwek dla formutowania
efektywnej strategii finansowej firmy. Wykorzystanie przez kierownictwo in-
formacji dostarczanych przez rynek kapitalowy pozwala na bardziej skuteczng
realizacj¢ podstawowego celu przedsigbiorstwa utozsamianego, w swietle wspol-
czesnej teorii finansow, z maksymalizacja korzysci jego wlascicieli. Korzysci te
uzaleznione sg bowiem bezposrednio nie tylko od prowadzonej przez firme¢ poli-



288 Piotr Bolibok

tyki w zakresie dywidend, ale takze, a nawet przede wszystkim, od zmian warto-
$ci rynkowej jej akcji.

Jednym z podstawowych elementow strategii finansowej firmy jest wyzna-
czenie najkorzystniejszej w danych warunkach struktury Zrédel finansowania pro-
wadzonej dziatalnos$ci. Przyj¢ta struktura kapitalowa moze silnie oddzialywac na
poziom ryzyka i efektywno$¢ funkcjonowania danego podmiotu gospodarczego
na rynku, przesadzajac czgsto o oplacalnosci realizowanych projektow inwesty-
cyjnych. Staje si¢ ona zatem istotnym czynnikiem oddziatujacym na wartos¢ ryn-
kowa przedsigbiorstwa. Decyzje w zakresie projektowania struktury kapitatowej
nabierajg tym samym szczegolnego znaczenia dla spolek, ktérych akcje zostaly
dopuszczone do publicznego obrotu.

STRUKTURA KAPITALOWA A WARTOSC RYNKOWA FIRMY
Capital Structure and the Market Value of a Company

Struktura i koszt kapitaléw naleza do podstawowych czynnikow determinu-
jacych warto$é rynkowg firmy (V), rozumiang jako suma wartosci rynkowych
kapitalow wlasnych (E) i zadtuzenia (D). W procesie projektowania struktury
kapitatowej pod uwage bierze si¢ zazwyczaj jedynie zadluzenie, od ktorego pla-
cone jest oprocentowanie.' Koszt kapitatu definiowany jest natomiast najczesciej
jako oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym pozio-
mie ryzyka.’

Miarg kosztu ogdtu zrédet finansowania wykorzystywanych przez przedsig-
biorstwo jest sredni wazony koszt kapitatu (ang. weighted average cost of capi-
tal — WACC). Odzwierciedla on poziom przecigtnej oczekiwanej przez inwesto-
row (wlascicieli i wierzycieli) stopy zwrotu i z tego powodu przyjmowany bywa
czesto za podstawe ustalania stopy dyskontowej na potrzeby rachunku optacal-
nosci podejmowanych projektéw inwestycyjnych. W najprostszym ujgciu wyso-
kos¢ sredniego wazonego kosztu kapitalu mozna okresli¢ nastepujaco’™

U A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998, s. 14.

% Mozliwosé zaliczania odsetek od zadtuzenia do kosztéw uzyskania przychodéw czy pono-
szenie kosztow emisji papierow warto$ciowych sprawiaja jednak, ze koszt kapitatu nie zawsze jest
tozsamy z oczekiwang przez inwestorow stopg zwrotu. W pierwszym przypadku korzysci wynika-
jace ztzw. ,tarczy podatkowej” sprawiaja, ze efektywny koszt dlugu jest dla przedsigbiorstwa
nizszy niz wymagana przez wierzycieli stopa zwrotu, w drugim zas koszty emisji podnosza koszt
nowo pozyskanego przez firmg¢ kapitalu powyzej stopy zwrotu wymaganej przez nabywcow akcji.
Por. A. Duliniec, op. cit., s. 68.

3 R. Brealey, S. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 629.
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gdzie:

k. — koszt kapitatu wlasnego,

ky — nominalne oprocentowanie zadtuzenia,

T — stopa ptaconego przez przedsigbiorstwo podatku dochodowego.

Ryzyko ponoszone przez wlascicieli przedsigbiorstwa jest wigksze niz w przy-
padku wierzycieli. Wyptata dywidend mozliwa jest bowiem dopiero po uprzed-
nim sptaceniu wymagalnych zobowiazan. Podobnie w przypadku ogtoszenia upa-
diosci firmy w pierwszej kolejnosci z jej majatku zaspokajane sa roszczenia
wierzycieli, wlascicielom zas przystuguje do podzialu dopiero ewentualna pozo-
stato$¢é. Uwzgledniajgc powyzsze prawidlowosci oraz korzysci osiagane z tytutu
Ltarczy podatkowej”, efektywny koszt kapitatu obcego jest zawsze nizszy od
kosztu kapitatu wlasnego. Oznacza to teoretyczng mozliwos¢ minimalizacji $red-
niego wazonego kosztu kapitatu przez wlasciwe uksztaltowanie struktury kapita-
towej.
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Rys. 1. Wplyw struktury kapitatlowej na koszt kapitatu
Influence of capital structure on cost of capital

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: R. Brealey, S. Myers, Podstawy finanséw
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 633.

Na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa wplywaja oczekiwania inwestoréw
odnosnie do wielkosci strumienia wolnych przeptywow pieni¢znych (ang. free
cash flow to firm, FCFF) oraz stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu, ktora,
jak zasygnalizowano powyzej, moze by¢ utozsamiana z WACC. Zakladajac, ze
oczekiwany FCFF, rowny zyskowi operacyjnemu (ang. earnings before interest
and taxes, EBIT) po uwzglednieniu podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
bedzie co roku wzrastat w tempie g oraz ze poziom EBIT nie zalezy od przyjetej
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struktury kapitatowej, mozna wykazaé, iz maksymalizacja rynkowe] wartosci
firmy nastapi w momencie minimalizacji WACC, co wynika z nastgpujacej rela-
cji: ‘

FCFF, _ FCFF,-(1+g) EBIT,-(1-T)-(1+g)

= 2
WACC—g  WACC—g WACC — g @

gdzie indeksy 01 1 oznaczaja, odpowiednio, wartosci z roku biezacego i kolejnego.

WYZNACZANIE KOSZTU KAPITALOW WLASNYCH
Z WYKORZYSTANIEM CAPM
Estimating the Cost of Equity Using the CAPM

Wyznaczenie optymalnej struktury kapitalowej wymaga ustalenia kosztow
kapitatow wlasnych i obcych przy ré6znym poziomie zadluzenia. Pomocnym na-
rz¢dziem umozliwiajacym oszacowanie kosztu kapitaléow wiasnych, w zaleznosci
od ksztaltu struktury kapitatowej przedsigbiorstwa, jest model wyceny aktywdow
kapitalowych (ang. capital asset pricing model — CAPM), opracowany przez
W. Sharpe’a, J. Litnera i J. Treynora.’ Zgodnie z nim w warunkach konkuren-
cyjnego rynku kapitalowego oczekiwana premia za ryzyko zwigzane z inwesty-
cja w dany papier wartosciowy (r;) dana jest wzorem®:

r,-=r/+ﬁi'(rm'_r/) (3)

gdzie:

e — rynkowa stopa zwrotu wolna od ryzyka,

'm — 0czekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

B; — relacja kowariancji stopy zwrotu z danego papieru wartosciowego ze stopa zwrotu
z portfela rynkowego do wariancji stopy zwrotu portfela rynkowego.

W celu okreslenia kosztu kapitatu wlasnego z wykorzystaniem CAPM ko-
nieczne jest oszacowanie aktualnej warto$ci wspotczynnika § dla analizowanej
spotki. Na potrzeby niniejszego opracowania parametr ten obliczony zostal na
podstawie danych pochodzacych ze wszystkich 255 notowan Warszawskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych, jakie miaty miejsce w 2004 roku. Wspétczyn-
nik B analizowanej spotki obliczono jako miar¢ wrazliwosci zmian kursow za-
mkniecia dla akcji spotki ,,X” na zmiany koncowych wartosci indeksu WIG dla
danego notowania. Ponizszy wykres przedstawia zmiany kursu akcji spotki ,,X”
oraz indeksu WIG w ciagu 2004 roku.

* A. Damodaran, Valutazione delle aziende, APOGEQ, Milano 2002, s. 37.

SR. Brealey, S. Myers, op. cit., s. 263.

SA. Duliniec, op. cit., s. 43.

7 Indeks WIG wybrano jako najbardziej zblizony do portfela rynkowego, wymaganego w CAPM.
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Rys. 2. Zmiany kursu akeji spétki ,, X i indeksu WIG w 2004 roku
Changes of company X’s stock price and WIG index in year 2004

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony http://www.parkiet.com.pl/.

Analizujgc rys. 2, mozna stwierdzi¢ stosunkowo wyrazng zbieznos$¢ kierun-
kéw zmian notowan akcji analizowanej spotki ze zmianami indeksu. Obliczenie
procentowych zmian kursoéw akcji (Rs) i indeksu WIG (Rm) dla poszczegdlnych
notowan pozwala z kolei oszacowaé liniowa funkcj¢ regresji pomigdzy tymi
wielkosciami.

Rs=-Rm +a, (4)

Szukany wspotczynnik B dla analizowanej spotki rowny jest tangensowi kata
nachylenia (wspotczynnikowi kierunkowemuy) tej funkc)i. Ilustruje to rys. 3.

Warto$¢ oszacowanego na podstawie danych zrédtowych wspotczynnika f3
dla akcji spofki ,, X wyniosta 1,4369. Oznacza to, iz kurs tych akcji charaktery-
zowat si¢ w 2004 roku o ponad 40% wigksza zmiennoscig (i ryzykiem) niz port-
fel rynkowy. Na kazdg zmiang¢ poziomu indeksu o 1% kurs akcji reagowal prze-
cietnie zmiang o 1,44% w tym samym kierunku. Wspétczynnik R* dla oszaco-
wanej funkcji regresji wyniost 0,1926, co oznacza, iz zmiennos¢ kursu akcji
spotki ,,X” moze by¢ wyjasniona w 19,26% zmiennoscia indeksu.

Wartos¢ premii za ryzyko rynkowe ustalono na podstawie metodologii pro-
ponowanej przez A. Damodarana, opartej na ocenie jakosci inwestycyjnej dtugo-
terminowego dlugu dla poszczegoélnych krajow, dokonywanej przez agencjg¢ ra-
tingowa Moody’s Investor Service.® W styczniu 2005 roku Polska posiadata ra-

8 A. Damodaran — Valutazione. .., s. 59-60.
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ting ,,A2”, a odpowiadajaca mu premia za ryzyko niewyplacalnosci wynosita 0,9
punktu procentowego ponad wolne od ryzyka oprocentowanie skarbowych pa-
pierow warto$ciowych. Ze wzgledu na fakt, iz w krotkim okresie premia za ry-
zyko rynkowe dla akcji powinna by¢ wyzsza niz premia za ryzyko niewyptacal-
nosci dla dtugu, A. Damodaran sugeruje, by premi¢ za ryzyko niewyptacalnosci
powigkszy¢ o wskaznik relacji odchylenia standardowego dla rynku akcji w da-
nym kraju do odchylenia standardowego dla rynku obligacji. Przecigetna warto$¢
tego wskaznika dla rozwijajacych si¢ rynkow wynosi, wedlug jego kalkulacji,
1,5, co oznacza, Ze rynek akcji jest srednio o 50% bardziej zmienny niz rynek
obligacji. Obliczona w ten sposob premia za ryzyko rynkowe dla Polski wynio-
sta 1,35 punktu procentowego ponad historyczng premig za ryzyko dla dojrzale-
go rynku (USA) w wysokosci 4,84%, co daje taczng wartos$é premii dla Polski
na poziomie 6,19%.’

Zmiana kursu akcji
spoétki ,, X"

9% .
.. ;] . Rs = 1,4369*"Rm + 0,0017
. R? = =0,1926

-3% -2% 3%

. * Zmiana poziomu WIG
-6%

1%

Rys. 3. Regresja liniowa pomigdzy zmianami wartosci indeksu WIG i zmianami kursu
akcji spotki ,,. X
Linear regression between changes of WIG index values and changes of compa-
ny X’s stock price

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony http://www.parkiet.com.pl/.

STRUKTURA KAPITALOWA A KOSZT KAPITALOW OBCYCH
Capital Structure and the Cost of Debt

W celu wyznaczenia kosztu kapitaléw obcych przy réznym poziomie zadtu-
zenia postuzy¢ si¢ mozna proponowang przez A. Damodarana metoda, polegaja-
cg na ustalaniu premii za ryzyko bankructwa na podstawie jakosci inwestycyjnej

® Por. http://pages.stern.nyu.eduw/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
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dhugu przedsiebiorstwa.'® Upraszczajac procedury stosowane przez agencje ra-
tingowg Standard & Poor’s, A. Damodaran przyjmuje zalozenie, Ze rating obli-
gacji emitowanych przez firmy zalezy wylacznie od poziomu wskaznika pokry-
cia odsetek (I) zyskiem operacyjnym, liczonego wedtug nastepujacej formuty'":

riE = EBIT _ EBIT (5)
I kD
Bazujac na koncepcji A. Damodarana, R. Cohen proponuje przyja¢ nastgpu-
jace relacje pomiedzy poziomem wskaznika TIE, ratingiem obligacji i oczeki-
wang premig za ryzyko niewyplacalnosci (R,):

Tab. 1. Zalezno$¢ pomiedzy poziomem wskaznika TIE, ratingiem obligacji i oczekiwa-
ng premig za ryzyko bankructwa
Relationship between level of TIE ratio, bond rating and expected default risk

premium
Wartos¢ wskaznika | p. oo obligacyi R w\lvk‘l'lﬁfﬁa Rating obli- | p

TIE P TIE gacji P
>10,500 AAA 0,20% 2,083-2,253 BB- 2,25%
9,500-10,500 AAA- 0,40% 1,875-2,083 B+ 2,50%
8,167-9,500 AA+ 0,40% 1,675-1,875 B 3,25%
7,500-8,167 AA 0,50% 1,375-1,675 B- 4,00%
6,833-7,500 AA- 0,65% 1,175-1,375 CCC+ 4,50%
6,000-6,833 A+ 0,80% 1,025-1,175 CCC 5,00%
4,875-6,000 A 1,00% 0,875-1,025 CCC- 5,33%
3,625-4,875 A- 1,25% 0,760-0,875 CC+ 5,67%
2,917-3,625 BBB+ 1,38% 0,695-0,760 CC 6,00%
2,750-2,917 BBB 1,50% 0,675--0,695 CC- 6,50%
2,583-2,750 BBB- 1,67% 0,575-0,675 C+ 7,00%
2,418-2,583 BB+ 1,83% 0,425-0,575 C 7,50%
2,253-2,418 BB 2,00% 0,275-0,425 C- 8,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie R. Cohen, An Analytical Process for Genera-
ting the WACC Curve and Locating the Optimal Capital Structure, ,WILMOTT
Magazine”, November 2004, s. 89 oraz http://rdcohen.50megs.com/ocsabstract.html.

Z pomoca komputerowego arkusza kalkulacyjnego mozna oszacowaé para-
metry funkcji regresji pomigdzy poziomem wskaznika TIE a oczekiwang premia
za ryzyko niewyplacalnosci. Dla zwigkszenia doktadnosci parametry funkcji re-
gresji obliczono oddzielnie dla wartosci TIE z przedziatu (0,275;2,917) i od-

19 A. Damodaran, op. cit., s. 18-79.
Y Ibid., s. 81.


http://rdcohen.50megs.com/ocsabstract.html
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WYZNACZANIE OPTYMALNEJ STRUKTURY KAPITALOWEJ
NA PODSTAWIE CAPM
Locating the Optimal Capital Structure on the Basic of the CAPM

W celu wyznaczenia optymalnej struktury kapitatowej dla analizowanej spétki
zaprezentowane zostang dwa podejscia analityczne oparte na CAPM: podejscie
konwencjonalne, reprezentowane przez A. Damodarana, i zmodyfikowane podej-
scie R. Cohena. W kazdym z tych uje¢, przystepujac do optymalizacji struktury
kapitatowej, w pierwszej kolejnosci nalezy, na podstawie oszacowanego wcze-
$niej rzeczywistego wspdlczynnika B (Br), uwzgledniajacego aktualny poziom
zadtuzenia, obliczy¢ wartos¢ ,,czystego” wspotczynnika f (By), dla teoretycznej
sytuacji, gdy analizowana spoika nie korzystataby z kapitaléw obcych. Stuzy
temu przeksztalcone réwnanie Hamady:

ﬂU = ﬁR
1+2. (1-T) 7
E
Zgodnie z podejsciem A. Damodarana, D i E powinny odpowiada¢ aktual-
nym, rynkowym wartosciom dlugu i kapitatéw wilasnych, co oznacza, iz traktuje
on w tym momencie zadluzenie jako catkowicie wolne od ryzyka niewyplacal-
noéci.'* Cena akcji spotki ,,X” na zamknigcie sesji 31.12.2004 roku wynosita
13,00 zt, co dla 17 400 tys. sztuk akcji daje rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego
w wysokosci 226 200 tys. zt. Przyjmujac, ze wartos¢ ksiegowa dhugu spotki, wy-
noszaca 31. 12. 2004 roku 36 644 tys. zl, jest rowna jego warto$ci rynkowej, otrzy-
mujemy:
1,44
ﬁu = ;
142004 1 _0,19)
226200

=127 )

Jesli sie¢ zalozy, iz zwigkszajac zadluzenie, spotka przeznaczy pozyskane
srodki na wykup akcji wlasnych, a ewentualne nowe emisje akcji postuza do spla-
ty rownowaznej kwoty zadluzenia, wartos¢ kapitalow wlasnych w momencie zmia-
ny struktury kapitatowej (Eq) oblicza sie, odejmujac postulowang warto$é diugu
od aktualnej wartosci rynkowej firmy (V,). Umozliwia to wyznaczenie wartosci
wspolczynnika [ dla zadane;j relacji D/Ey:

B=40,- 1+ED~~(1—T)] 9)

0

" A. Damodaran, Damodaran on valuation, Security analysis for investment and corporate
finance, John Wiley & Sons, New York 1994, s. 31.
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a w konsekwencji okreslenie kosztu kapitalow wlasnych, na podstawie ustalo-
nych wczesniej stopy Reipremii Ry

k,=Rf +3-Rm (10)

Zmiana struktury kapitalowej i kosztow jej sktadnikéw spowoduje zmiang
WACC, co z kolei determinowac bedzie mozliwo$é realizacji nowych projektow
inwestycyjnych i wplynie na wartos¢ rynkowa firmy. Roczne koszty jej kapitatu
(C) ulegna zmianie o:

AC =C,—C, =V,-WACC, —V,-WACC, =V, -(WACC, -WACC,) (11

gdzie V, oznacza aktualng rynkowa wartos¢ firmy, WACC, — aktualny poziom
WACC, WACC, — poziom WACC po zmianie struktury kapitalowej. Przy zalo-
zeniu statego tempa wzrostu na poziomie stopy wolnej od ryzyka (g = Ry), na
podstawie réwnan (2) i (11) uzyskujemy oczekiwang wartos¢ firmy po zmianie
struktury kapitatowej:

1+R, 1+ R.
L =V, +V,-(WACC, — WACC,)- : (12)

V,=V,—AC-——L— —
WACC, — R, WACC, — R,
Tabela 2 prezentuje fragment uzyskanych wynikéw obliczen."® Kolorem szarym
wyrozniono aktualng strukture kapitalowa spotki ,.X” (wiersz 4.) oraz optymalna,
minimalizujagca WACC i maksymalizujgca wartos¢ rynkowa spdtki (wiersz 25).

Przeprowadzone obliczenia wskazuja, iz stosujgc metode A. Damodarana,
analizowana spotka powinna zdecydowac si¢ na zwigkszenie poziomu swojego
dlugoterminowego zadtuzenia do 57 000 tys. z}, przeznaczajac pozyskany kapitat
na skupienie z rynku 1 565 846 akcji wlasnych po aktualnej cenie 13,00 zl/akcjg.
Pozwoliloby to na obnizenie WACC z 14,0968% do 14,0160%, zwigkszenie
rynkowej wartosci firmy o 3 010 tys. z} i wzrost kursu akeji do 13,19 zb

Ksztatltowanie si¢ krzywych kosztow kapitaléw w zaleznosci od poziomu
wskaznika D/E przedstawiono na rys. 5.

Odmienne podejscie do omawianego zagadnienia przedstawia R. Cohen. Je-
go zdaniem bezposrednie stosowanie rynkowych wartosci dlugu i kapitatow wias-
nych przy ustalaniu wartosci By prowadzi do bigdnego oszacowania kosztu kapi-
talow wlasnych, a w konsekwencji do niewlasciwego poziomu WACC i opty-
malnego zadluzenia. Punktem wyjscia tej metody jest ustalenie teoretycznej
warto$ci rynkowej firmy w warunkach zerowego ryzyka niewyplacalnosci, po
wylaczeniu skutkéw tarczy podatkowej (Vy*). Dokonuje si¢ tego na podstawie
aktualnej wartosci rynkowej kapitaléw wilasnych (ER) oraz skorygowanej ryn-
kowej wartosci zadtuzenia (D*):

'* Wartos¢ EBIT przyjeto na poziomie rzeczywistego zysku operacyjnego osiagnietego przez
spotke ,, X w 2004 roku, tj. 13 084 tys. zi.
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Zgodnie z | twierdzeniem Modiglianiego-Millera Vy* jest stala i nie zalezy
od D*, zatem wartos¢ rynkowa kapitatéw wlasnych, przy zadanym poziomie
dtugu, obliczy¢ mozna nastgpujaco:

k, D (16)

E=Vy*~(1-T) D*=¥, *~(1-T)- =L
)

Konsekwentnie, przy obliczaniu wartosci wspotczynnika B dla spétki nieza-
dtuzonej, R. Cohen proponuje stosowac skorygowang wartos¢ zadtuzenia:

By 1,44 17
* — —_—
bu*=—ps T, 42371 =52 (7
I+=—(1=-T) 1+ —="(1-0,19)
Eq 226200

Dla zadanego poziomu zadluzenia warto$¢ wspdtczynnika B spotki wyniesie
zatem:

ﬁ:ﬂu*-[w%:(l—r)] (18)

Wartoé¢ rynkows firmy (V) i teoretyczng warto$¢ rynkowa w warunkach ze-
rowego ryzyka niewyptacalnosci (V*) obliczy¢ mozna nastepujaco:

V=E+D (19)

Vi=E+ D% (20)

W tab. 3 przedstawiono fragment uzyskanych wynikow obliczen optymali-
zacji struktury kapitalowej analizowanej spotki przy zastosowaniu metody pro-
ponowanej przez R. Cohena. Kolorem szarym wyr6zniono aktualng (wiersz 19.)
oraz optymaing (wiersz 4.) strukture kapitatlowsa spotki.

Otrzymane wyniki rdznig si¢ diametralnie od uzyskanych metodg A. Damo-
darana. Zamiast na zwigkszenie, analizowana spotka powinna zdecydowacd si¢
na zmniejszenie poziomu zadtuzenia do 22 000 tys. zt, co poskutkowatoby spad-
kiem WACC z 14,0968% do 14,0552% i wzrostem rynkowej wartosci firmy
0 760 tys. zt. Gléwng przyczyng tych réznic jest odmienne ksztaltowanie sig¢
kosztu kapitatu wlasnego w obu zaprezentowanych podejsciach, co ilustruje po-
rownanie rys. 51 6.
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PODSUMOWANIE
Conclusions

Przedstawiona przez R. Cohena metoda optymalizacji struktury kapitalowe;j
opiera si¢ na znacznych uproszczeniach. Wykorzystanie jej w praktyce wymaga
uwzglednienia specyficznych uwarunkowan funkcjonowania analizowanej spol-
ki oraz precyzyjnego doboru wykorzystywanych w szacunkach parametrow.
Moze ona stanowi¢ jednak cenne narzgdzie wspomagajgce procesy decyzyjne
w obszarze doboru zrodel finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. E. Brig-
ham i L. Gapensky zwracaja uwage na to, iz na wypadek naglego pojawienia si¢
duzej liczby atrakcyjnych projektdow, firmy powinny zachowac rezerwowa zdol-
no$¢ do zadluzania sig, aby nie by¢ zmuszonymi do emitowania akcji po zanizo-
nych cenach.'"® Dlatego tez docelowe wskazniki zadtuzenia przedsiebiorstwa
powinny by¢ nieco nizsze niz wynikajace z modeli zrownowazonego wyboru.
Wyznaczony z pomoca przedstawionego modelu poziom zadluzenia nalezatoby
zatem traktowac jako maksymalna dopuszczalng warto$¢ dlugoterminowych ka-
pitalow obcych.

Wartos¢ rynkowa kapitalow wilasnych spétek gieldowych podlega cigglym
wahaniom pod wplywem zmian kursow akcji. Wraz z nig zmienia si¢ poziom
wskaznika D/E, co powoduje powstanie odchylen od wartosci uznanej za opty-
malng. Badania przeprowadzone przez 1. Welcha wykazaly, ze zmiany struktury
kapitalowej przedsicbiorstw wynikaja przede wszystkim ze zmian stopy zwrotu
z akeji, rzadko natomiast s3 skutkiem $wiadomych decyzji kierownictwa.'® Wigk-
szo$¢ firm nie stara si¢ zatem zachowac okreslonej, docelowe;j struktury kapitato-
wej, pozwalajac w zamian na wzglgdnie swobodne ksztaltowanie si¢ jej pod wply-
wem sit rynkowych. Zjawisko to, okreslane przez 1. Welcha mianem ,,inercji”, moze
by¢ czesciowo wyjasnione kosztami transakcyjnymi powstajacymi w momencie
dostosowania struktury kapitalowej przez emisje akcji czy obligacji. Z obliczen
wykonanych przez N. Ju, R. Parrino, A. Poteshmana i M. Weisbacha wynika, ze
dostosowanie struktury kapitalowej powinno nastgpowac dopiero wtedy, gdy rela-
cja rynkowej wartosci dlugu do catkowitej rynkowej wartosci kapitalow firmy
odchyla si¢ o co najmniej dziesi¢¢ punktéw procentowych od poziomu optymal-
nego.”’ W przeciwnym wypadku koszty transakcyjne dostosowania moga prze-
wyzszy¢ oczekiwane korzysci zwiagzane ze wzrostem wartosci firmy.

'8 E. F. Brigham, L. C. Gapensky, Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000, s. 542.

1% 1. Welch, Columbus’ egg: the real determinant of capital structure, NBER, Working Paper
8782, February 2002, s. 28.

2N, Ju, R. Parrino, A. Poteshman, M. Weisbach, Horses and rabbits? Optimal dvnamic capi-
tal structure from shareholder and manager perspectives, NBER, Working Paper 9327, November
2002.s. 3.
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SUMMARY

Effective finance management of publicly traded companies requires taking into
consideration the two-way flow of information between a given entity and the capital
market. Aiming at maximization of owners’ benefits causes that the use of proper ana-
lytical tools serving for predicting the influence of strategic financial decisions on com-
pany’s market value becomes necessary. Determination of the most advantageous capital
structure is a decision area of a particular significance for the market value of an enter-
prise. This article depicts the implementation of CAPM in the capital structure optimiza-
tion process on the example of a company listed on Warsaw Stock Exchange. The use of
two different methodological approaches enabled to demonstrate the significance of the
default risk for the correct estimation of the cost of equity at the variable indebtment
level. It was shown that taking the influence of this risk into consideration is necessary
for maintaining coherence of conducted analyses with Modigliani-Miller theorems as
well as empirical observations.






