Elzbieta Rychtowska-Musiat

OPTYMALNE STRATEGIE ROZWOJU
FIRMY W MODELU TYPU LESOURNE’A

Wersja podstawowa modelu przedstawionego w tym artykule zostata sformutowana
przez Lesourne’a [1973]. PéZniej postuzyt on do dalszych opracowan takim autorom
jak: Van Loon [1983], Van Schijndel [1988], Kort [1989], Van Hilten [1991] i Blok
[1996].

1. Sformutowanie modelu

Przyjmujemy, ze gtéwnym celem wiascicieli firmy (akcjonariuszy), reprezentowa-
nych w firmie przez organ podejmujacy decyzje finansowe, jest maksymalizacja
wartosci firmy rozumianej jako suma dwdch sktadnikow: zdyskontowanego strumie-
nia dywidend (spodziewanych w ciggu catego okresu planowania) i zdyskontowanej
wartosci majatku wiasnego, jakim dysponuje firma na koniec okresu planowania.
Zatozenie o nadrzednosci maksymalizacji wartosci firmy, jako jej strategicznego celu,
wynika z nadrzednego celu wiascicieli kapitatu, jakim jest jego pomnazanie, a co za
tym idzie zwickszanie wiasnego bogactwa.'

Stad posta¢ funkcji celu:

max{j.D(t)e"‘r dt + X(z)e"'z}, (1)
0

gdzie:
D(f) — wielko$¢ dywidendy w momencie ¢ (strumiefi)?,

! Por. M. Nowak, Dynamiczne modele zarzqdzania finansami w przedsigbiorstwie, Pret, Warszawa 1995, s.152.
2 Réznice migdzy wielkoSciami strumieniowymi a zasobowymi oraz umowno$¢é zwigzanej z nimi terminologii
opisane zostaty szczegStowo w pracy E. Panka, Optymalizacja procesow wzrostu gospodarczego w Swietle teorii
sterowania PWN, Warszawa-Poznai 1989, s. 12.
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X(t) — wielko$¢ majatku wiasnego w momencie ¢ (zaséb), :

i - stopa dyskontowa (utozsamiana z pozadang stopg zwrotu, i > 0, i = const),

z  — ustalony horyzont planowania:

W modelu wyrdznia si¢ dwa sposoby finansowania majatku: przez kapitat wiasny
lub obcy. Otrzymujemy zatem znane réwnanie bilansowe:

K(1)=X(1) + Y(1), 2

gdzie:
K(t) — wielko$¢ majatku firmy w momencie ¢ (zaséb),
Y(r) — wielkos¢ dlugu w momencie ¢ (zaséb).

Firma nie moze sama udziela¢ kredytu, zatem:

Y(r) 20, 3)

Oczywiscie, wysoko$¢ zaciaganego dlugu nie jest nieograniczona. Aby firma nie
stracita zdolnosci kredytowe;j, udziat kapitatu obcego w majatku wiasnym firmy nie
powinien przekroczyé pewnego progu:

Y(1) S hX(1), @)

gdzie:

h — wskaznik maksymalnego udziatu zadluzenia w kapitale wiasnym.
Wskaznik ten powinien by¢ utrzymany na pewnym racjonalnym poziomie, aby
instytucje finansowe (banki) chciaty udziela¢ firmie kredytéw. Dla przyktadu mozna
poda¢, ze w tzw. ,,small” biznesie w USA tg graniczng wartoscig jest A=3, a dla
wiekszych firm granica ta jest znacznie ostrzejsza i wynosi A= 1.}

Jednakze wskaZnik prawidlowy z punktu widzenia instytucji kredytujacej nie musi

by¢é uznany za wystarczajacy przez wilascicieli firmy (akcjonariuszy) lub organ
podejmujacy decyzje finansowe. Moze to mie¢ miejsce zwlaszcza w sytuacji, gdy
finansowanie dziatalno$ci kapitatlem obcym jest relatywnie tarisze niz finansowanie
kapitalem wilasnym.
Moga si¢ oni wtedy domagaé zwigkszenia udziatu kapitalu obcego w catym majatku
firmy, czyli zwigkszenia wspétczynnika A. Z tym zagadnieniem wiaze si¢ pojecie tak
zwanej ,,dzwigni finansowej”, czyli zwigkszenia wypracowanego w firmie zysku
dzigki umiejetnemu wykorzystaniu kredytowania kapitalem obcym?®.

3Zob. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wg standardéw Swiatowych, PWN, Warszawa
1994, s. 90.
4Zob. W. De¢bski, Zarzqdzanie finansami, CIM, Warszawa 1996, t. I, s. 39.
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Firma podejmuje decyzje dotyczace wielkosci inwestycji. Moga by¢ one finansowane
przez kapitat wlasny, kredyt oraz amortyzacje:

I(t)= X (t) + Y(t) +aK(?), (5)
gdzie:
I(t) — wielko$¢ inwestycji w momencie ¢ (strumien),
a - stopa deprecjacji.

Wypracowany w firmie zysk netto, czyli przychody ze sprzedazy pomniejszone
o koszty pracy, splate zobowigzan, wydatki konieczne na odnowe zuzytej czesci
majatku (amortyzacje) i nalezny podatek, jest przeznaczany na wyplate dywidend
i (lub) zwiekszanie majatku wiasnego przez zatrzymanie czesci zysku.
Mozna to zapisa¢ nastepujaco:

R(K, L)=pQ(K, L)-wL(t)-rY(t)—aK(t)-f(pQ (K, L) - wL(t) - rY(t) —aK(t)) =

=D+ X(1), (6)
gdzie:
R(K, L)~ warto$¢ zysku netto,
0 —dwuargumentowa, rosnaca (ze wzgledu na kazda zmienng), wklesta,

funkcja produkcji taka, ze:

90 0 90 0°0
(K, 0)=0(0,1)=0, = >0, T >0, =77 <0, Y >0,

L(t) — poziom zatrudnienia w momencie ¢ (zasob),
f - stawka podatku,

w — stawka plac,
p — cena jednostkowa,
r - stopa oprocentowania kredytu.

Akumulacja zysku w firmie i przeznaczanie go na powiekszanie zasobow jej majatku
nie musi oznacza¢ dziatania na szkode akcjonariuszy, gdyz moga oni liczy¢ na udziat
w zwiekszonym majatku przedsigbiorstwa w przyszlosci (w postaci wyzszych
dywidend).

Przed sformutowaniem powyzszego modelu w postaci zadania sterowania opty-
malnego, okreslimy jeszcze jedng interesujaca wielkos¢ ekonomiczng, ktérg wypro-
wadzi¢ mozna wprost z réwnan modelu — nadwyzke finansowg (cash flow). Skiada
sie ona z zysku netto oraz amortyzacji (utozsamianej tu z deprecjacja):
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CF(K,LQ) =(1-/)(pQ(K,L)-wL(t) —aK(t) - rY(t)) + aK(2). (7

Z (2), (5), (6) i (7) otrzymujemy znang w teorii finans6w przedsiebiorstw zaleznosé
na réwno$¢ migdzy Zrédtem uzyskania funduszy, a ich wykorzystaniem:>

CF(K.LQ)=I(t)+ D(t)— Y(¢). ®)

Réwnos¢ ta oznacza, ze wypracowana w firmie nadwyzka finansowa (cash flow)
moze byé przeznaczona na:

e inwestycje,

e wyplate dywidend,

e redukcje dlugu.

Z réwnosci tej, po przeksztatceniu:

CF(K.L Q)+ Y(t) = I(t) + Do), )

wynika takze, iz firma moze wykorzysta¢ réwniez inne 7Zrédla dla finansowania
swojej dziatalnosci, w szczegdlnosci zaciagajac nowe kredyty. Powstaje pytanie:
Ktéra z powyzszych polityk i w jakim czasie firma powinna realizowaé, aby
zmaksymalizowaé warto$¢ funkcji celu? OdpowiedZ na nie daje rozwigzanie posta-
wionego zadania.

Podsumowujac zaleznosci (1) - (6), otrzymujemy jego matematyczng postac®:

o max { ID(t)e"" dt +X(2)e?}, (10)

K (t)=I(t)-aK(1), (11)

X(t) =(1-(pQ(K, L) ~wL(t)-aK(t) - r¥(1)) - D(), (12)
K(1)-X(1)20, (13)

(1+m)X (1)~ K(1) 20, (14)

D(1)=0, (15)

X(0)=X,>0, K(0)=K,>0. (16)

5Zob. np. W. Debski, Zarzqdzanie finansami, CIM, Warszawa 1996, t. [ s. 28.

6 Postaé modelu jest nieznaczng modyfikacjg postaci modelu przedstawionych w pracach: P.M. Kort,
Optimal Dynamic Investment Policies of a Value Maximizing Firm, Springer-Verlag Berlin 1989, oraz M.W.J,
Blok, Dynamic Models of the Firm, Springer-Verlag Berlin 1996.
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Zmiennymi sterujacymi sa:

I(Y) (wielkosc inwestycji), D(t) (wielkos¢ dywidend) oraz L(t) (poziom zatrudnienia).
Zmiennymi stanu s3: X(#) (zas6b majatku wiasnego) i K(#) (catkowity zas6b majatku).
Zagadnienie postaci (10) — (16) spetnia zatozenia twierdzeri o warunkach koniecznych
i dostatecznych’.

2. Sformutowanie warunkow

Utworzmy dla tego zadania funkcje Lagrange’a:

L=D(#) + A, (0(I(1)-akK(®)) + A ()((L ~N(pQ(K, L) ~wL(t) - aK(t) - rY(1)) - D(t) +
+UOD) + v, (KO -X(D)) + v,()((1 + B)X(1) - K(2)). (18)

Optymalna trajektori¢ rozwoju firmy mozna zatem wyznaczy¢ z uktadu warunkéw,
ktdre sg spetnione wszgdzie z wyjatkiem ewentualnych punktéw niecigglosci wektora
sterowan (I(z), D(t), L(1)):

A =(Gi+a)A ) -(1-f) (pg—lg ~(@+r)) A1) = (1) +vy(1), (19)
Ay0)=(i=(1=1)r) A1) + v,(0-(1 + hyvy(0), (20)
A(1) =0, @21)

1-A(f) + (1) = 0, (22)

p%% =W, (23)

1) =0 A () D) =0, 24)

V(020 A v, (1) (K(1)-X(2)), (25)
v,(020 A v, (1) ((1+h) X(1) - K(1)), (26)

A @D =Y,~Y, (27)
A@=1-y,+(1+hy, , (28)
12047, (K@) -X(2)) =0, (29)
1,20A%((1+h)X(2)-K(z)) =0. (30)

7Zob.np. 0. Van Hilten, P.M. Kort, P.JJM. Van Loon, Dynamic policies of the firm. An optimal control
approach, Springer-Verlag, Berlin 1993, ss. 265-266.
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Zauwazmy, ze z warunku (23) wynika, iz w caltym horyzoncie planowarﬁa optymal-
nym jest taki poziom zatrudnienia, przy ktérym stawka plac jest réwna wyrazonej
warto$ciowo krancowej wydajnosci pracy (zgodnie z neoklasyczng teorig przedsie-
biorstwa®).

3. Charakterystyka dopuszczalnych Sciezek

Wszystkich mozliwych $ciezek jest w modelu 8 (2%):

1 D, 3 4 5} 6 7 8
H(t) + + + 0 0 0 + 0
V(1) 0 0 + + 0 0 + +
vy(1) + 0 0 0 - 0 + +

Zauwazmy jednakze, iz nie wszystkie sa dopuszczalne. Sciezki 7. i 8. odrzucamy,
gdyz nie jest mozliwe, aby wartosci v,(r) i v, (1) byly jednoczesnie dodatnie
[oznaczatoby to aktywne oba ograniczenia (gérne i dolne) na zaséb dlugu]. Wyklu-
czamy z rozwazan takze $ciezke 6, gdyz prowadzi ona do warunku i = (1 — f)r, czyli
do sytuacji, w ktérej nie ma réznicy w kosztach miedzy finansowaniem kapitatem
wilasnym i obcym. Dalej bedziemy zaktadali, iz i # (1 — f)r. Pozostaje zatem do
rozpatrzenia pi¢¢ dopuszczalnych Sciezek i ustalenie w jakiej kolejnosci moga si¢ one
laczyé, wyznaczajac strategie optymalnego rozwoju firmy.

Mozna pokazaé (zob. Dodatek 1.), iz w zaleznosci od kosztéw finansowania
kapitatem wiasnym i obcym firma moze wybiera¢ migdzy dwiema diugofalowymi
strategiami rozwoju:

1) gdy i<(1--f)r trajektoria 1 -2—3—4,
2) gdy i>(1-f)r trajektoria 1—5.
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Rys. 1. Optymalna trajektoria rozwoju, gdy i<(1-f)r.
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8 Por. E. Panek, Elementy ekonomii matematycznej ~ statyka; PWN, Warszawa — Poznai 1993, ss. 84-86.
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Ad 1. Finansowanie kapitalem wiasnym jest taisze niz obcym.

Optymalna strategia rozwoju sklada si¢ z nastgpujacych po sobie kolejno okreséw
wyznaczonych przez odpowiednie $ciezki. '

I (Sciezka 1.) Firma rozpoczyna dziatalno$¢ z maksymalnym dhugiem i, inwestujac
caty pozyczony kapitat, jak réwniez cala wypracowang nadwyzke finansowa (cash flow),
dazy do zwigkszenia swojego majatku. Na rzecz przyszitych zyskéw odktada sie wy-
plate dywidendy dla akcjonariuszy. Sytuacja ta ma miejsce tak dhugo, jak K(f)<K,",
czyli do momentu 7, ,.

II (Sciezka 2.) W momencie 7, , zaséb majgtku firmy osiaga poziom K,". Teraz
firma powinna utrzymywac stan majatku na tym poziomie, przeprowadzajac tylko
te inwestycje, ktdre sg niezbedne do jego utrzymania, a reszta nadwyzki finansowej,
jaka jej pozostaje, powinna zacza¢ sptaca¢ diug. Dalsze zaciaganie kredytow (o ile
kto$ zechciatby ich udzieli¢) 1 inwestowanie mogloby prowadzi¢ do niewyptacalnosci
firmy z powodu rosnacych kosztéw diugu i jego obstugi. Stan ten powinien trwac
az do catkowitego splacenia dhigu.

III (Sciezka 3.) Gdy dhug zostanie sptacony (moment , ;), mozna ponownie cata
nadwyzke przeznaczy¢ na inwestycje, ktére spowoduja wzrost majatku az do
osiagnigcia poziomu K," (moment t, ,).

IV (Sciezka 4.) Sytuacja firmy jest juz na tyle bezpieczna, iz moze ona zaczaé
wyplacaé dywidendy. Wypracowang nadwyzke finansowg firma dzieli zatem pomig-
dzy akcjonariuszy a inwestycje, ktére pozwalaja jej zachowaé majgtek na poziomie
K," Stan ten utrzymuje si¢ do korica horyzontu.

Fylsdl

e i K

Ko

KF
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Rys. 2. Optymalna trajektoria rozwoju, gdy i>(1-f)r.

Ad 2. Finansowanie kapitalem wiasnym jest drozsze niz obcym.
Optymalna strategia rozwoju skiada si¢ z nastgpujacych po sobie okreséw
wyznaczonych przez odpowiednie Sciezki.
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I (Sciezka 1.) Firma rozpoczyna dziatalno$¢ z maksymalnym dlugiem 1, inwestujgc
caty pozyczony kapitat, jak réwniez cala wypracowana nadwyzke finansowa (cash flow),
dazy do zwigkszenia swojego majatku. Na rzecz przysztych zyskéw odkltada si¢ wy-
plate dywidendy dla akcjonariuszy. Sytuacja ta ma miejsce tak dtugo, jak K(r)<K.",
czyli do momentu 7, .

IT (Sciezka 5.) W momencie ¢, ; zas6b majatku firmy osigga poziom KS*. Teraz
firma powinna utrzymywac ten stan majatku (zachowujac oczywiscie maksymalny
dopuszczalny udzial dlugu w majatku wiasnym). Wypracowang nadwyzke finansowa
firma dzieli pomigdzy akcjonariuszy (wyplacajac dywidendy) a inwestycje, ktdre
pozwalaja jej zachowa¢ majatek na poziomie K". Stan ten utrzymuje si¢ do korica
horyzontu.

4. Szczegolny przypadek modelu (z funkcjg produkcji Cobba-Douglasa)

Podstawiajac w omawianym modelu funkcje produkcji Cobba-Douglasa jednorod-
na, stopnia 0:Q(KL)=AKP a+B=6 0<06<1 (funkcja tej postaci spelnia
zaloZenia stawiane funkcji produkcji w modelu), mozna wyznaczy¢ optymalne, stale
wartosci K‘.', L,.*, dla i = 2, 4, 5 w zalezno$ci od statych parametréw modelu.

7 ukladu warunkow optymalnosci (19) — (30) w tych szczegdlnych przypadkach,
wyprowadzamy zaleznosci:

20

paKleK*=a+Ci' (31)
20 7
PB’EI,;L =W, (32)
gdzie C, i=2, 4, 5, wynosi odpowiednio:
C,=r, (33)
G (34)

h 1 i

C.= + ’ 35
T RIS (33)

Zauwazmy, iz z zaleznosci (31), (32) wynika, Ze na $ciezkach 2., 4. i 5. zachodzi
réwnos¢ pomigdzy wyrazona warto§ciowo kraficowa produktywnoscig majatku
a kosztem kradcowym kapitatu (przed opodatkowaniem) oraz Ze stawka plac jest
réwna wyrazonej warto$ciowo kraficowej wydajnosci pracy .
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C,i=2, 4,5 oznacza koszt finansowy (przed opodatkowaniem) dodatkowej jednostki
majatku’ ; jest on oczywiscie na kazdej z tych trzech $ciezek inny, poniewaz inny
jest sposéb finansowania majatku na kazdej ze Sciezek.

Na §ciezce 2. majatek finansowany jest przez kapitat wlasny i obcy, lecz nie w
maksymalnej proporcji. Jest to $ciezka, na ktdrej firma redukuje swdj dtug i koszt
dodatkowej jednostki majatku jest zatem réwny kosztowi jednostkowemu dtugu (33).

Na $ciezce 4. majatek finansowany jest wylacznie kapitatem wtasnym, zatem koszt
dodatkowej jednostki majatku jest réwny kosztowi jednostkowemu kapitatu wasnego
(przed opodatkowaniem) (34).

Na sciezce 5. majatek finansowany jest przez kapitat wiasny i obcy w maksymalnej
proporcji 1:h. Zatem dodatkowa jednostka majatku jest finansowana w tej samej
proporcji 1 koszt jej wyraza (35).

Podstawiajac do rownan (31), (32) postaci pochodnych funkcji Cobba-Douglasa dla
odpowiednich wartosci K,"i L, i=2, 4, 5, otrzymujemy uklad:
et W
Aa(KH* (L, )ﬁ=3+7;, (36)
ABKH*(LHP = % (37)

Rozwigzaniem uktadu (36), (37) s3 nastgpujace pary:

e dla sciezki 2.:

atr 5 w S
K= — : 38
& pa pB {25

i R R
L*=|A ST : 39
: ( pa [,,ﬁ) i
([ [(iraa=pn Y w Y T =
A p(l- fa pB : (0

St i+all-f))" e k|5t "
s = U pa-pa | | pB ; )

9Zob. J.F. Weston, T.E. Copeland, Managerial Finance eight ed., Chicago: The Dryden Pres, 1989,
za M. Blok, Dynamic Models of the Firm, Springer-Verlag Berlin 1996, s. 22.

e dla Sciezki 4.:

>
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e dla Sciezki 5.:

x i+a(l'f)(l+h)+.rh(1—f) g3l W =B \1-a-p
i p(l= A+ h) B ; (42)

p(l=fHd+ha pB

i /{i+a(l+h)(l—f)+rh(1—f)]_a(i)w Hl_ﬁ, (43)

Przyjeta w rozpatrywanym modelu funkcja Cobba-Douglasa jako funkcja produk-
cji stanowi pewne ograniczenie przedstawionego wnioskowania. Trudno jednak
wskazac, ktora funkcja z pokaznej listy dwuczynnikowych funkcji produkcji najlepiej
opisuje powigzania pomiedzy majatkiem, pracg i produkcjg w realnej gospodarce!© .

5. Przyktad

Sokotowskie Zaktady Miesne S.A. powstaly decyzja ministra przeksztatcen

wiasno$ciowych przeksztatcajaca przedsi¢biorstwo paristwowe (istniejace od 1975 r.)
w spotke akcyjng. Dnia 16 marca 1993 roku uchwalg walnego zgromadzenia
akcjonariuszy zmieniono statut spéolki i uzyskata ona ostateczng forme!'! . W roku1997
zostata utworzona grupa kapitatowa ,,Sokoléw” S.A. poprzez polfaczenie istniejace]
spotki z mniejszymi zaktadami migsnymi.
Zarzadza nig obecnie zarzad sp6iki, powolywany przez rad¢ nadzorcza, ktorej
czlonkéw wybiera (raz na trzy lata) walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zarzad jest
zatem bezpo$rednim reprezentantem intereséw akcjonariuszy. Celem akcjonariuszy
sg oczywiscie korzy$ci finansowe, jakie mogg otrzymac w postaci dywidendy, dzigki
zwiekszaniu warto$ci i majatku firmy. Zatem optymalng polityke inwestycyjng
i strukture finansowg sp6iki ,,Sokoléw” S.A. wyznaczy¢ mozna za pomoca opisanego
modelu.

Majatek firmy jest finansowany przez kapital wlasny (akcyjny i rezerwowy),
a takze kapital obcy (zobowigzania dtugo- i krétkoterminowe). Zaklada si¢ jednakze,
iz udziat kapitalu obcego w majatku (z powodu jego wysokich kosztéw) bedzie
stopniowo malat, a ,,podstawowym Zrédlem finansowania przedsigwzigé inwestycyj-
nych w latach 1998 i 1999 beda $rodki wlasne skumulowane na koniec roku 1997

19por, E. Panck, Optymalizacja proceséw wzrostu gospodarczego w swietle teorii sterowania, PWN,
Warszawa — Poznan 1989, s. 47.
1 Prospekt emisyjny ,Sokotowskich Zaktadéw Migsnych” S.A., s. 35.
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oraz zysk netto i amortyzacja za lata 1998 i 1999. Niedob6r Zrédet finansowania

planowanych inwestycji bedzie pokryty ze srodkéw zewnetrznych”! . Zatem, skoro ta-

sze jest dla firmy finansowanie kapitalem wlasnym niz obcym (i < (1 —f) r), powinna

ona realizowa¢ I strategi¢ rozwoju wyznaczong na podstawie opisanego modelu.
Za poczatek okresu planowania przyjmujemy 01.01.1998 rok (z,).

Zas6b majatku spotki ,,Sokotéw” S.A. i zatrudnienie ksztaltujg si¢ na poziomie:

K,=K(t,) =231 953,6 tys.

L,=L(1,)) =45 tys.

Pozostale parametry przyjmuja nastgpujace wartosci:
a=0,1 (stopa deprecjaciji),

f=0,36 (obowiagzujaca stopa podatkowa),

r=0,14 (oprocentowanie kredytu),

i=0,07 (stopa dyskontowa),

w=883,6 z¥/mies. (przecigtne wynagrodzenie miesi¢czne),
c=0,14 ($redni koszt kapitalu w Spélce ,,Sokotéw” S.A.)",
a=0,14 (elastycznosé¢ dochodu wzgledem majatku)'?,
B=0,18 (elastyczno$¢ dochodu wzgledem pracy)®?,
A=8152132,08 (wspétczynnik skali)!®.

Zgodnie z I wyznaczong w opisanym modelu strategia, rozwdj spotki ,,Sokotow”
S.A. przebiegaé powinien w czterech etapach.

Etapels

W tym okresie intensywnego wzrostu firma powinna inwestowac cata wypracowana
nadwyzke finansowa, oraz caly pozyczony Kkapital obcy. Spowoduje to znaczny
wzrost majatku firmy i powinno trwa¢ do chwili osiagnigcia przez niego poziomu
KZ*, czyli do momentu 7, ,. Dla spotki , Sokotéw™ S.A. wartosc K," wyznaczona
zgodnie ze wzorem (38) wynosi:

K,"=389460,7 tys. zl. (44)
Towarzyszace mu zatrudnienie ksztaltuje si¢ na poziomie:

L'=11,1 tys. (45)

12 Ibidem. 73.
13 Zob. Dodatek 3.
1470b. Dodatek 2.
15 Zob. Dodatek 2.
16 Zob. Dodatek 2.
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Etap II: :
Gdy spétka osiggnie stan rOwnowagi stacjonarnej, powinna utrzymywac swoéj majatek
na osiagnigtym poziomie K," = 389 460,7 tys. z} (prowadzac niezbgdne inwestycje,
stuzace odnowieniu zuzytej cz¢éci majatku), a pozostalg czeécig nadwyzki finansowej
zaczaé splacaé diug. Stan ten firma powinna utrzymywaé az do wywiazania si¢ ze
zobowigzai wobec wszystkich wierzycieli. Oczywiscie, na tym etapie nie sg jeszcze
wyplacane Zzadne dywidendy.

Etap ILI:

Rozpoczyna si¢ on w momencie splacenia ostatniej ztotdwki dtugu. Jest to drugi etap
wzrosty, jednak inwestycje finansowane sg wylacznie kapitalem wiasnym spétki. Po-
woduja one wzrost majatku do poziomu K", ktéry dla spétki ,,Sokotéw” S.A. wynosi:

K,"=459 060,6 tys. zt (46)
Towarzyszace mu zatrudnienie ksztaltuje si¢ na poziomie:
L '=114 tys. (47)

Etap IV:

Etap ten rozpoczyna si¢ w momencie osiagniecia przez majatek firmy poziomu
K,"=459060,6 tys. zL. Pozycja firmy jest stabilna, osiagnigty poziom majatku
pozwala na wypracowanie takiej nadwyzki, ktéra oprécz finansowania niezb¢dnych
inwestycji pozwala na wyplate dywidend dla akcjonariuszy.

6. Wnioski

Oczywiste jest, ze przedstawione w modelowej sytuacji warto$ci majatku i zatrud-
nienia mogg by¢ w praktyce trudne do osiagnigcia. Natomiast nie ma watpliwosci,
ze model matematyczny, z samej swojej definicji upraszczajacy rzeczywista sytuacje,
powinien shuzy¢ jako narzedzie pomocne przy podejmowaniu strategicznych decyzji
dotyczacych fundamentalnych kierunkéw rozwoju firmy. A to oznacza, ze plan
optymalny uzyskany dzigki zastosowaniu modelu matematycznego powinien zosta¢
skorygowany i zatwierdzony (lub odrzucony) przez czlowieka (lub grupe ludzi)
podejmujagcych w firmie decyzje finansowe.

W spéice ,Sokotéw” S.A. decyzje i zalozenia Zarzadu sg zbiezne z gtéwnymi
postulatami optymalnej strategii wyznaczonej wedlug opisanego modelu:

e gléwnym celem strategicznym firmy jest wzrost majatku'’;

17Zob. Prospekt emisyjny ,,Sokotowskich Zakladéw Migsnych” S.A., s. 57.
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e firma okresowo (poczatkowo, jesli za poczatek okresu planowania przyjmujemy
01.01.1998 roku (z,)) zwigkszyla zadtuzenie (nie przekraczajac jednakze bezpiecz-
nego poziomu)'®;

e firma zaklada jednakze, iz zadiuzenie bedzie stopniowo malato, a podstawowym
Zrédtem finansowania przedsiewzieé inwestycyjnych beda $rodki wiasne'?;

e naklady inwestycyjne beda rosly, spétka zamierza przeznaczy¢ na inwestycje
33 000 tys. w 1998 i 45 500 tys. zt. w 1999 roku®;

e firma zobowigzuje si¢ do niewyptacania dywidendy do czasu wywigzania si¢ ze
zobowigzan inwestycyjnych?' .

Dodatek 1.

Dalsza charakterystyka i procedura tqczenia Scieiek

Rozpatrzmy na poczatku, ktére z pigciu dopuszczalnych Sciezek moga byc
$ciezkami koficowymi (tzn. spetniaja warunki transwersalnosci (27) — (30)).

Sciezka 1.: (>0, v, (=0, v,(0)>0.
Na $ciezce tej dla wszystkich f zachodzg warunki (w szczegélnosci powinny one by¢
takze spetnione dla t=z2). Z (21) i (27) wynika, iz:

V=" (DI1.1)
poniewaz v,(1)=0, to:
K(z)-X(z)>0. (D1.2)
Z (D1.1), (D1.2) i (29) wynika, iz:
Y =1=0. (D1.3)
Zatem z (28):
L@=1 (D1.4)

warunek (D1.4) daje sprzeczno$¢ z warunkiem (22) i zalozeniem, ze u(t)>0.

18 70b. ibidem, s. 71.
19Zob. ibidem, s. 72.
2 7Z0b. ibidem, s. 72.
21 Zob. ibidem, s. 57.




Optymalne strategie rozwoju firmy w modelu typu Lesourne’a 207

Zatem $ciezka 1. nie moze by¢ $ciezka koncowa.

Analogicznie pokazujemy, iz $ciezki 2. 1 3. nie spetniajg warunkéw transwersal-
nosci (27) - (30).

Pokazemy teraz, iz Sciezkami koricowymi moga by¢ jedynie Sciezki 4 i 5.

Sciezka 4.: u(0=0, v (n>0, v,(0=0.
Z (21) i (22) otrzymujemy:

A,(0)=0, dla kazdego ¢, w szczeg6lnosci dla 1=z, (D1.5)
A(t) =1, dla kazdego ¢, w szczegélnosci dla t=z. (D1.6)

Warunki transwersalnosci bedg spelnione, gdy wykazemy, ze y,=7,=0.
Poniewaz v,(1) =0, to réwniez v,(z) =0, zatem zgodnie z (26) 1 (30):

v, =0, (D1.7)

a na podstawie (22) 1 (27):
¥,=0, (D1.8)

co trzeba bylo wykazac.
Analogicznie pokazujemy, iz §ciezka 5 spelnia warunki transwersalnosci (27) — (30).

Dalsza charakterystyka Sciezek:

Sciezka 1.: u(0>0, v,(0=0, v,(0>0.

Ze znakéw zmiennych dodatkowych (u(?), v,(1), v,(1)) i z (24), (26) wynika, iz Sciez-
ke te charakteryzuje maksymalny dopuszczalny poziom zadluzenia i brak dywidend:

Y(t) = hX(1), D(1)=0. (D1.9)
Zatem zgodnie z (9):

CF(K.L Q)+ Y1) = I(1). (D1.10)

Cala wypracowana nadwyzka finansowa, a takze caly kapital obcy, jaki uda si¢
przyciggnad, jest przeznaczany na inwestycje, ktére powodujg szybki wzrost majatku.
Z (19),20) i (21):

)
(H‘)(pg% ~(a+n) A0 =v,0), (D1.11)
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A1) = i-(1-HP) A -1+ B)v,. (D1.12)

sciezka 2.: u(0>0, v(N=0, v,()=0.
Ze znakéw zmiennych dodatkowych (u(), v, (D), vz(t)) 1z (23), (26) wynika, iz $ciez-
ke te charakteryzuje Sredni (nie maksymalny) poziom zadluzenia i brak dywidend:

Y(t)<hX(#), D(t)=0. (D1.13)
Z (19) i 21):
00
P =at (D1.14)

Ta ustalona produktywno$¢ kapitatu oznacza, iz firma znajduje si¢ w stanie réwno-
wagi stacjonarnej, w ktérym utrzymuje produkcje na statym poziomie Q," zuzywajac
K," i L," naktad6w.

K, =0, (D1.15)

zatem takze inwestycje utrzymuja si¢ na statym poziomie I,"=a K,">0.
Zgodnie z (9):

-Y(t) = CF(K,L,Q) - I(1). (D1.16)
Wszystko co pozostanie z wypracowanej nadwyzki finansowej po poczynieniu

niezbednych inwestycji powinno by¢ przeznaczone na splate diugu.
Z (20) odczytujemy, ze:

/fz(t)=(i-(1-f)r),12(t). (D1.17)

Sciezka 3.: u(n>0, v,(N>0, v,(0=0.

Ze znakéw zmiennych dodatkowych (u(?), v,(0), v,(1)) 1z (24), (25) wynika, iz Sciezke
te charakteryzuje zar6wno brak zadluzenia (firma sama finansuje swojg dziatalnos¢),
jak i brak dywidend:

Y(t)=0, K()=X(1), D(t)=0. (D1.18)
Zatem zgodnie z (9):

CKF(K,L,Q) = I(2). (D1.19)
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Cala nadwyzka powinna by¢ przeznaczona na inwestycje, ktére spowoduja wzrost
majatku. :
Z (19),(20) i (21):

(l—-f)(p 90 (a+r))12(t) V(t) (D1.20)
A (0 = (@i~ (=P A0 +v, (D1.21)
Z (D1.20) i (D1.21):
- 9
A, (1) = (i-(1-p 5% —a) A1) (D1.22)

Sciezka 4.: u(0=0, v,(n>0, v,(0=0.
Ze znakéw zmiennych dodatkowych (u(), vi(), v,(D) i z (24), (25) wynika, iz
Sciezke te charakteryzuje samofinansowanie si¢ firmy i dodatnie dywidendy.

Y() =0, K(1)=X(1), D(t)>0. (D1.23)
7 (19), (20) i (21):
00 i
Pak =t T (D1.24)

Ta ustalona produktywnosé kapitatu oznacza, iz firma znajduje si¢ w stanie réwno-
wagi stacjonarnej, w ktérym utrzymuje produkcje na statym poziomie Q," zuzywajac

K," i L," naktad6w.

K, =0, (D1.25)
zatem takze inwestycje utrzymujg si¢ na stalym poziomie 14*=aK4*>0.
Zgodnie z (9):
CF(K,L,Q)=1(t) + D(2). (D1.26)

Nadwyzka finansowa jest dzielona migdzy niezbgdne inwestycje a akcjonariuszy (w
postaci wyplaty dywidend).
Ponadto z (20) 1 (22) odczytujemy, ze:

Vl=—(i—(1—j)r)>0, (D1.27)
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zatem
i<(1-f)r. (D1.28)

Sciezka S.: u(0=0. v,(N=0, v,()>0.
Ze znakéw zmiennych dodatkowych (u(1), v,(0), vz(t)) iz (24), (26) wynika, iz Sciez-
ke te charakteryzuje maksymalny dopuszczalny zaséb diugu i dodatnie dywidendy.

Y(t) = hX(1), D(1)>0. (D1.29)
Z (19), (20), (21) i (22):
-a—Q— = ad+ k r+ ) :
T AT T = (D1.30)

Produktywno$¢ kapitalu jest stata, co oznacza, iz firma znajduje si¢ w stanie
réwnowagi stacjonarnej, utrzymujac produkcje na statym poziomie Qs", zuzywajac
K" i L;" naktad6w,

K, =0, (D1.31)

zatem takze inwestycje utrzymuja si¢ na statym poziomie I."=aKs">0.
Zgodnie z (9):

CFK.LQ) + Y (t) = I(t) + D(®). (D1.32)

Cata wypracowana nadwyzka finansowa, a takze calty kapital obcy, jaki uda si¢
przyciagna¢ jest dzielona migdzy niezb¢dne inwestycje a akcjonariuszy (w postaci
wyplaty dywidend).

Ponadto z (20) i (22) odczytujemy, ze:

vy(1+h) = (i-(1-f)r) >0, (D1.33)
zatem
i>(1-fr. (D1.34)

Nalezy teraz rozwazy¢, w jaki sposéb potaczy¢ opisane dopuszczalne Sciezki tak,
aby otrzyma¢ zadang optymalng strategie rozwoju firmy?? . Zak}adaé przy tym bedzie-
my, iz optymalnie jest dla firmy rozpoczyna¢ dziatalno$é z maksymalnym dlugiem.

22 Pierwszy procedurg taczenia Sciezek opisat P.J.J.M. Van Loon (1983) w pracy A Dynamic Theory of the
Firm: Production, Finance and Investment, Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems 281, Springer
Verlag Berlin.
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e Rozwazmy na poczatku, ktéra ze Sciezek moze poprzedzaé Sciezke 4.

1 — 4 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.9) i (D1.23),

2 — 4 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.14), (D1.15) i (D1.24),

3 — 4 tak,

5 — 4 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.28) i (D1.34).

e Rozwazmy teraz, ktdra ze Sciezek moze poprzedzaé trajektorie 3 — 4.

1 — 3 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.9) i (D1.18),

2 — 3 tak,

4 — 3 nie,

z (D1.6), (22) 1 znakow zmiennych pomocniczych wynika, iz A,(7) jest funkcja

rosnacy (/{2(1) > 0), zatem z (D1.21):
i>(1-f)r, (D1.35)

co daje sprzeczno$¢ z (D1.28),

5 — 3 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.18) i (D1.29).

e Rozwazmy, ktéra ze $ciezek moze przechodzi¢ w sciezke 2.
1 — 2 tak,

3 — 2 nie, z uwagi na (D1.13) i (D1.18) na $ciezce 2 musialoby by¢ /1.2 (1) >0 (czyli
wzrastajgce zadluzenie). Znaczyloby to, ze 2 jest $ciezkg koficows (niemozliwe), lub
2 — 4 (niemozliwe), lub 2 — 5 (niemozliwe).

4 — 2 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.14), (D1.24) i (D1.25),

5 — 2 nie, sprzeczno$¢ migdzy (D1.14), (D1.30) i (D1.31).

e Rozwazmy, ktdra ze $ciezek moze przechodzié w Sciezke 5.

1 — 5 tak,

2 — 5 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.14) (DI1.15) i (D1.30),

3 — 5 nie, z (22) i znakéw zmiennej pomocniczej u(f) wynika, iz A,(?) jest funkcja

malejaca ()Cz(t) <0), zatem z (D1.21):
i<(l=f)r, (D1.35)

co daje sprzeczno$¢ z (D1.34),
4 — 5 nie, sprzeczno$¢ miedzy (D1.28) i (D1.34).
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Dodatek 2.
Wyznaczenie parametrow funkcji produkcji

Gdy znane sg wielkosci K=K(f), L=L(f), Q=Q(t) dla pewnej wartosci t, oraz
parametry modelu, mozna wyznaczyé potrzebne parametry o« i f (elastycznosci
funkcji produkcji) rozwiazujac klasyczne statyczne zadanie maksymalizacji dochodu
w warunkach dlugookresowej strategii rozwoju®.

ZnaleZ¢:
max {p(1-m)Q(K,L)-wL—-cK} (D2.1)
przy. ograniczeniu:
K,L>0, (D2.2)
gdzie:
O,K,Lp,w - zdefiniowane jak w modelu,
m — wspbtczynnik materiatochtonnosci,
C — $redni koszt kapitatu (wyznaczony np. metodg WACC, zob. Doda-
tek 3.)
Warunkiem koniecznym i dostatecznym jest w tym przypadku:
1 8_Q = D2.3
p( _m) a K = Oy ( ¢ )
1 20 = D2.4
Dl —m)aL—w. (D2.4)
Z definicji elastycznoscei:
UL D2.5
=t &
IK 0 (%)
20 L
it 0 (D2.6)
Z (D2.3) — (D2.6) otrzymujemy:
e (D2.7)
~ pem) Q° '
Wit (¢
- -, D2.8
T P o

B Zob. E. Panek, Elementy ekonomii matematycznej — statyka, PWN, Warszawa 1993, s. 85.
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Natomiast parametr A obliczamy z zaleznosci:

A= : (D2.9)

Dla spéiki ,,Sokotéw” S.A. wartoéci szukanych parametréw wyznaczono w opar-
ciu o dane z Prospektu Emisyjnego Sokotowskich Zaktadéw Migsnych S.A. z I p6t-
rocza 1998 roku. Wspétczynnik materialochtonnosci m=0,5 to iloraz naktadéw
materiatowych i przychodu z produkcji sprzedanej w tym pétroczu, Sredni koszt
kapitatu w spétce ¢ = 0,14 policzono metodg WACC (zob. Dodatek 3.), a parametry
funkcji produkcji =0,14, f=0,18 oraz A =8 152 132,08 wyznaczono na podstawie
wzoréw (D.2.7) - (D.2.9) dla wielkosci charakteryzujgcych I pétrocze 1998 roku.

Dodatek 3.

Wyznaczenie Sredniego wazonego kosztu kapitalu (model WACC)

Kapitat w tys. zt Udziat Koszt  Wazony koszf
Sktadniki kapitatu okreslony wg wartosci | sktadnikow | sktadnika kapitatu
ksiegowej kapitatu w % w %
Kapitat akcyjny
wykly 33 000,00 0,13 14,9% 1,82%
Kapitat akcyjny
uprzywilejowany 0,00 0,00 0,0% 0,00%
Zysk
zatrzymany 169 276,3 0,62 11,7% 7,25%
Kredyt
dfugoterminowy 12 994,8 0,05 11,5% 0,58%
Kredyt
krotkoterminowy ST sy e 0,2 15,4% 3,07%
Ogotem 270 596,4 1,0 x 13,66%

Zrdédto: Zob. np. W. Debski, Zarzqdzanie finansami, CIM, Warszawa 1996, t. Il s. 140.
Dane: Prospekt emisyjny , Sokotowskich Zaktadow Migsnych”S.A.
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