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EFEKT MAGISTRALI
W STRATEGIACH FINANSOWYCH
PRZEDSIEBIORSTWA

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa zalezy od Srodowiska ekonomicznego,
w jakim ono dziala, ale takze, w znacznym stopniu, od wewnetrznych
determinant rozwoju. Z punktu widzenia analizy czynnikéw wewnetrznych,
istotng rol¢ odgrywa kapitat, jakim dysponuje przedsigbiorstwo, jego wielko§é
1 struktura, zmieniajace si¢ giéwnie pod wplywem inwestowania w aktywa
finansowe i rzeczowe przedsigbiorstwa'.

A zatem wyboér optymalnej (z punktu widzenia prowadzonej dziatalnoci
gospodarczej) strategii finansowej przedsigbiorstwa, czyli ustalenie optymalnej
wielkoSci 1 struktury kapitatu, jest jednym z podstawowych warunkéw wias-
ciwego funkcjonowania firmy.

Pomocnym narzedziem moga by¢ dynamiczne modele matematyczne i teo-
ria sterowania optymalnego. Oczywiscie zaden model matematyczny nie moze
by¢ wykorzystany do zautomatyzowania procesu podejmowania decyzji, ale
moze uczyni¢ ten proces bardziej efektywnym.

W artykule przedstawiam model typu Lesourne’a i generowane przez niego
strategie finansowe przedsigbiorstwa (sp6tki akcyjnej). Pozwala on na ustalenie
optymalnej struktury kapitatu spétki, gdy kryterium oceny dzialalnosci jest
suma zdyskontowanego strumienia dywidendy i zdyskontowanej warto$ci
kapitalu wiasnego firmy na koniec okresu planowania.

Model ten uwzglednia wplyw podatku dochodowego od oséb fizycznych,
placonego przez akcjonariuszy, a powodujacego istotne r6znice pomigdzy
dywidenda a zyskiem z kapitatu.

Analiza rozwiazafi dlugookresowych pokazuje, iz przebiegaja one czasowo
wzdhuz pewnych trajektorii zréwnowazonego wzrostu, zwanych magistralami

' L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza
ekonomiczna przedsiebiorstwa, Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 1998, s. 355.
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(firma osiaga wéwczas stan réwnowagi stacjonarnej). Magistrale cechuje staty
zbiér pewnych atrybutéw, stanéw inwariantnych firmy — w modelu jest to stata
warto$¢ kapitalu wilasnego i stalty poziom zadluzenia, niezmieniajace si¢
zatrudnienie i produkcja, stata wielko$¢ dywidendy i poziom inwestycji. Dtugosci
faz poprzedzajacych — dochodzenia do magistrali — i faz zejScia z magistrali, sa
stale w kazdym rozwiazaniu. Jezeli dlugo$¢ horyzontu analizy ro$nie, to ro$nie
takze dtugo$¢ fazy rozwoju firmy na magistrali. Tego typu zachowanie rozwigzan
optymalnych nosi w ekonomii matematycznej nazwe efektu magistrali®.

Okazuje si¢ rowniez, ze przy staltych warunkach kredytowania przedsigbior-
stwa przez bank i przy niezmieniajacych si¢ oczekiwaniach akcjonariuszy,
instrumentem decydujacym o optacalno$ci kazdego z obu mozliwych Zrédet
finansowania, jest ustalana przez pafstwo stawka podatku dochodowego
placonego przez przedsigbiorstwa.

1. Sformulowanie modelu

Strukture¢ finansowgq przedsigbiorstwa oraz powiazania pomigdzy wystepujacy-

mi w niej elementami opisuja nastepujace réwnania i ograniczenia*:

e Réwnanie bilansowe — wyrazajace réwnos$¢ pomiedzy aktywami i pasywami
firmy:

Kn=X(n+Y(®), (€Y)
gdzie:

K(t) — wielko$¢ majatku firmy w momencie ¢ (zaséb),
X(t) — warto$§¢ kapitalu wlasnego w momencie ¢ (zaséb),
Y(t) — wielko§é dlugu w momencie ¢ (zaséb).

e Ograniczenia poziomu zadluzenia — firma nie moze sama udziela¢ kredytu,
nie moze takze przekroczyé pewnego progu udzialu kapitatu obcego w kapita-
le wiasnym firmy:

2 E. Panek, Optymalizacja proceséw wzrostu gospodarczego w Swietle teorii sterowa-
nia, PWN, Warszawa — Poznan 1989, s. 107-108; zob. tez: E. Panek, Ekonomia matematycz-
na, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2000.

3 Prezentowany problem jest kontynuacja i rozszerzeniem zagadnienia przedstawionego
w pracy: E. Rychtowska-Musial, Optymalne strategie rozwoju firmy w modelu typu
Lesourne’a, w: Prace z ekonometrii finansowej, red. W. Jurek, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznai 2000.
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0<Y()<hX(), 2)
gdzie:

h — wskaznik maksymalnego udziatu zadtuzenia w kapitale wlasnym.
e Rownanie okreSlajace Zrédia finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych
— Srodki wtasne, kredyt oraz amortyzacja:

IO)=X®)+Y({)+aK(@), (3)
gdzie:

I(r) — wielko$¢ inwestycji w momencie ¢ (gesto$¢ strumienia),
a — stopa deprecjacji.
e Rownanie opisujagce wypracowanie i podziat zysku netto:

R(K, L)=pQ(K, L)—wL()—rY(t)—aK(t)—

—f(pQ(K, L)—wL()—rY()—aK®))=D()+X(1), (4
gdzie:

R(K, L) — warto$¢ zysku netto,
O - dwuargumentowa, rosnaca (ze wzgledu na kazda zmienna),
wklgsta funkcja produkeji taka, ze:

a0 00 0*Q
—a——K>O, ﬁ>0, ‘aF<O,

3?0

ﬁ’2—<0,

Q(K,0)=0(0, L)=0,
L(t) — poziom zatrudnienia w momencie ¢ (zaséb),
D(z) — wielko§¢ dywidendy w momencie ¢ (ggstosS¢ strumienia),
J — stawka podatku,
w — stawka ptac,
p — cena jednostkowa,
r — stopa oprocentowania kredytu.

W formulowanym modelu b¢dziemy rozpatrywac tylko wypadek, w ktérym
firma musi najpierw pozyska¢ fundusze na rozwéj, zanim bedzie mogla
z wypracowanego zysku wypltaca¢ dywidend¢. Bedziemy zatem zaktadaé, ze
wyrazona wartoSciowo kraficowa produktywno$¢ majatku w momencie poczat-
kowym jest nie nizsza niz koszt kraficowy kapitatu w momencie poczatkowym,
tzn. ze spetniony jest warunek:

a0

Pok

>a+ max {r,rl—}. (5)

K=K(0)




Trwaly majatek Naktady pracy

produkcyjny
Produkcja
Koszt kapitatu £
Podatek Koizzc;;r)acy (zuzycie majatku, odpis Zysk netto Z'clkcrli,;gnthte
4 z tytulu amortyzacji) yty
NadWYZka /
finansowa
Inwestycje . Sptata
brutto I NERns zadhuzenia

Rys. 1. Uproszczony schemat funkcjonowania przedsi¢biorstwa
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Nie jest zatem konieczne dolne ograniczenie na wielko$¢ inwestycji, gdyz
polityka redukcji majatku nigdy nie bedzie optymalna®.

Posta¢ funkcji celu jest wynikiem przyjecia za kryterium optymalnosci
postulatu maksymalizacji zysku akcjonariusza, rozumianego jako suma zdys-
kontowanego strumienia dywidendy (po opodatkowaniu) i zdyskontowanej
warto$ci kapitatu wlasnego spétki (po opodatkowaniu), na koniec okresu
planowania:

max {j(l —fD)D(t)e_i’dt+X(z)e'iz~fK(X(z)—X(O))e‘“}, (6)
0

I(t),D(1),L(1)
gdzie:
i — stopa dyskontowa (utozsamiana z pozadang stopa zwrotu, i >0,
I =const),
fp — stawka podatku dochodowego od dywidendy,
fx — stawka podatku od dochodéw z kapitatu,
z — ustalony horyzont planowania.

Funkcja celu (6) jest rtwnowazna z kryterium:

=1
s

X+ X(0>)e—“}. @

max {jz'D(t)e_“dt+( 2

I(t),D(t),L() (O

Whprost z réwnan modelu mozna wyprowadzi¢ réwnanie nadwyzki finan-
sowej (cash flow). Sktada si¢ ona z zysku netto oraz amortyzacji:

CF(K,L,Q)=1—f)pQ(K,L)—wL({t)—aK@®)—rY(®)+aK(?). 8)
Z (1), (3) i1 (4) otrzymujemy:
CF(K,L, Q)=I1t)+D{)—Y (). ©)

Réwnos¢ ta oznacza, ze wypracowana w firmie nadwyzka finansowa moze
by¢ przeznaczona na:

— inwestycje,

— wyplate dywidendy,

— redukcje dlugu.

* Zadanie z ograniczeniem na inwestycje jest przedstawione np. w pracy: M. W. J. Blok,
Dynamic models of the firm, Springer-Verlag, Berlin 1996.
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Zadanie bedzie polegato na znalezieniu takiego podziatlu nadwyzki finan-
sowej, ktéry maksymalizuje warto§¢ funkcji celu.

Po elementarnych przeksztatceniach otrzymujemy z zalezno$ci (1)-(4)
zadanie sterowania optymalnego:
Znalez¢ maksimum funkcjonatu (7), gdy dynamike firmy opisuja rdwnania:

K@t)=I(t)—aK(?), (10)
X(0)=1—- PO, L)—wL({®)—(a+nK(@)+rX(®)—D(), (11)

a zbi6r sterowan dopuszczalnych jest ograniczony przez uklad nieréwnosci:

K(n—X®)=0, (12)
(1+h)X(H—K(H>0, (13)
D()>0, (14)
X(0)=X,>0, K(0)=K,>0. (15)

Zmiennymi sterujacymi sa: I(r) (wielko§¢ inwestycji), D(f) (wielko$¢
dywidendy) oraz L(f) (poziom zatrudnienia).

Zmiennymi stanu sa: X (r) (zas6b kapitalu wlasnego) i K(#) (catkowity zas6b
majatku).

Zagadnienie postaci (7), (10)-(15) spetnia zalozenia twierdzen o warunkach
koniecznych i dostatecznych”.

2. Sformulowanie warunkow

Utworzmy dla tego zadania funkcje¢ Lagrange’a:

L=(1—f)D(®)+4, (IO —aK®)+
+2,0(1=HPQK, L)—wL(®) —(a+ K@) +rX(1) —D(®) +
+u@) DO +v, @) (KO —X®) +v, ) (1 + )X (D) —K(2)). (16)

5 Zob. np. van O. Hilten, P. M. Kort, van J. J. M. Loon, Dynamic policies of the firm. An
optimal control approach, Springer-Verlag, Berlin 1993, s. 265, 266.

20*
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Optymalng trajektori¢ rozwoju firmy mozna zatem wyznaczy¢ z ukltadu

warunkéw, ktére sg spetnione wszedzie z wyjatkiem ewentualnych punktéw
nieciagtosci wektora sterowan (1(7),D(z), L(?)):

3 0
LO=G+a40—(1=D(pae—@+n) O, O+00, (7

Ay =(i—1=F)r) A, (&) +v,O)— (1 +h)v, (@), (18)
A, (=0, (19)
1— 2,0+ u(®)=0, (20)
0
p5%=w, (21)
p@®)Z0Apu@)D()=0, (22)
vi(0)Z0Av (1) (K@) —X()=0, (23)
v,()Z=0Av, (A +h)XE—K(@1)=0, (24)
A@=y,—7, (25)
iz(z)=1_f"—v1+(l+h)y2, (26)
1—f£,
Y, =0A%,(K(2)—X(2)) =0, (27)
7,=20A7,((1+h)X(2)—K(2))=0. (28)

Zauwazmy, ze z warunku (21) wynika, iz w calym horyzoncie planowania
optymalny jest taki poziom zatrudnienia, przy ktérym stawka ptac jest réwna
wyrazonej warto$ciowo krancowej wydajnoSci pracy.

3. Trajektorie optymalne

Analizujac znaki zmiennych dodatkowych, otrzymujemy $ciezki, rézniace si¢
migdzy soba dynamika i poziomem zmiennych sterujacych i zmiennych stanu.
Wszystkich mozliwych §ciezek jest w modelu 8 (2°%), jednak nie wszystkie sa
dopuszczalne.

Sciezki dopuszczalne i ich krétka charakterystyke przedstawia tabela 1°.

¢ Pelng charakterystyke Sciezek, a takze procedure iaczenia ich w trajektorie zawiera
praca: E. Rychtowska-Musial, op. cit., s. 206-211. Zob. tez: van O. Hilten, P. M. Kort,
van P. J. J. M. Loon, op. cit., s. 330-341.




Tabela 1. Sciezki dopuszczalne

Zmi
élzlilee;l?ie K@) v, v, K@) Y (1) D() Charakterystyka
1 + 0 + K>0 hX (@) 0 faza wzrostu
faza reorganizacji
L SRS et | NI CRE |l e N e
2 ~+ 0 0 KXY Y<0 0 00 % : 00
—=a+r —=
£ 0K I oL
L
3 + + 0 K>0 0 0 faza wzrostu
stan stacjonarny (Sciezka koficowa)
4 0 + 0 K 0 + ¢ 13 A T IR e e
0 ! 0
590 o b e OO0
0K 1—f 1 oL
|
stan stacjonarny (Sciezka koficowa)
5 0 0 + K; hX(0) + 20 I bt g
pEsea—— e e
0K 1+h 1+4h 1—f1 " 0L
I
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State wartoSci majatku i zatrudnienia w fazie reorganizacji (Sciezka 2)
oznaczamy odpowiednio: Ky, L}, (indeks XY oznacza, ze wykorzystywane sa
oba dostgpne Zrédta finansowania: kapital wiasny (X) i obcy (Y)), w stanach
stacjonarnych state warto$ci majatku i zatrudnienia oznaczamy analogicznie:
Ky, Ly (Sciezka 4, Zrédlem finansowania jest wylacznie kapitat wiasny (X)) lub
Ky, L (Sciezka 5, Zrédlem finansowania jest kapital wlasny oraz kredyt
w maksymalnym dopuszczalnym stopniu (Y)).

Stosujac procedure taczenia Sciezek, otrzymujemy rozwiazanie. Pierwszym
jej etapem jest wyznaczenie Sciezek, ktére moga by¢ Sciezkami koficowymi.
Nastgpnie na podstawie przeprowadzonej charakterystyki, korzystajac z wilas-
nosci ciagtodci zmiennych stanu i mnoznikéw Lagrangea, tworzymy trajektorie.

Zatozenie o zr6znicowanych (odmiennych) kosztach obstugi kapitatu wias-
nego i obcego (i # (1 —f)r) implikuje dwa mozliwe przypadki w rozwigzaniu:

i<(l1—f)r,
i>(l—=f)r.

Zatem w zaleznoSci od kosztdw zaangazowania kapitatu wlasnego i obcego
(relacji pomigdzy rentownoscia kapitatu wiasnego i kosztami kredytu), a takze
dhugosci horyzontu, firma moze wybiera¢ mig¢dzy nast¢pujacymi strategiami
rozwoju:

I. Kapitat wlasny tanszy od obcego (i <(1—f)r)
1
e Poczatkowa warto$¢ kapitalu wtasnego ,,niska” (X0<mK;n,) i dhugi
horyzont (z>Z)’, proces optymalny wyznacza trajektoria 1 -2 —3 -4 — 3,
Wraz ze skracaniem dlugosci horyzontu w rozwiazaniu znika najpierw
faza stacjonarna (Sciezka 4 — magistrala); rozwiazaniem jest wéwczas
trajektoria 1 — 2 — 3. Dalsze skracanie horyzontu prowadzi do trajektorii
1 — 2, a nastepnie do Sciezki 1 (gdy horyzont jest bardzo krétki).
1 : :
TEh ;Y<X0<K;“,) i dtugi hory-
. zont (z>Z), rozwiazaniem optymalnym jest trajektoria 2 -3 — 4 — 3.
Jezeli dtugo$¢ horyzontu nie wystarcza, aby trajektoria osiagnela stan
stacjonarny, to rozwigzaniem jest trajektoria 2 — 3, a gdy horyzont jest
bardzo kroétki, Sciezka 2.

e Poczatkowa warto$¢ kapitatu ,,Srednia” (

" Krytyczna dlugo$é horyzontu (7), w ktérym pojawia si¢ w rozwiazaniu faza
zréwnowazonego wzrostu, mozna wyznaczy¢ dla konkretnej, ustalonej postaci funkcji
produkcji (zob. punkt 5).
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e Poczatkowa wartoS¢ kapitalu wiasnego ,wysoka” (K3, <X,<Ky) i diugi
horyzont (z>Z), proces optymalny wyznacza trajektoria 3 — 4 — 3.
W krétkim horyzoncie rozwiazanie jest jednofazowe: Sciezka 3.
e Poczatkowa wartoS¢ kapitatlu wlasnego ,,optymalna” (X,=Ky) i dtugi hory-
zont (z>Z2), proces optymalny wyznacza trajektoria 4 — 3.
W krétkim horyzoncie rozwiazanie jest jednofazowe: Sciezka 3.
e Poczatkowa warto$¢ kapitalu wlasnego wyzsza od poziomu ,,optymalnego”
(X, >Ky). W tym przypadku nie jest spetniony warunek (5), nie mozna zatem
poda¢ strategii optymalnej na gruncie analizowanego modelu.

II. Kapital wlasny drozszy od obcego (i>(1—f)r)

e Poczatkowa warto$¢ kapitatu wlasnego nizsza od poziomu ,,optymalnego”

+h
I1=5551—22—>3.

W miarg skracania dlugo$ci horyzontu w rozwiazaniu znika faza réwno-
wagi stacjonarnej (Sciezka 5 — magistrala) i rozwiazaniem jest trajektoria
1 — 2 — 3, nastgpnie znika $ciezka 3 i rozwiazaniem jest trajektoria 1 — 2,
w bardzo krétkim horyzoncie rozwiazanie jest jednofazowe: $ciezka 1.

1
(X o <1— K ;) i dlugi horyzont (z > Z) proces optymalny opisuje trajektoria

1-£h
horyzont (z>Z2), proces optymalny wyznacza trajektoria 5 —>1—2 — 3,
w miar¢ skracania horyzontu fazy znikaja jak w przypadku pierwszym.

e Poczatkowa warto$¢ kapitatu wlasnego wyzsza od poziomu ,,optymalnego”
(X>Kjy). Tak jak w punkcie I w ostatnim przypadku, w tym wypadku nie jest
spetniony warunek (5) i nie mozna sformutowac strategii optymalne;j.

Z zalozenia o zréznicowanych (odmiennych) kosztach obstugi kapitatu
wlasnego i obcego (i # (1 —f)r) wynika takze, iz przy ustalonej stopie zwrotu
kapitatu i oraz bankowej stopie procentowej r wybdr odpowiedniej strategii
zalezy od relacji pomigdzy nimi, ale takze od stawki podatku dochodowego
placonego przez firmy.

Jezeli i>r, czyli bankowa stopa oprocentowania kredytu jest nizsza od
stopy zwrotu kapitatu wiasnego, to rozwiazaniem optymalnym sg strategie typu
II, niezaleznie od stawki podatku dochodowego ptaconego przez firmy.

Jezeli i<r, czyli bankowa stopa oprocentowania kredytu jest wyzsza od
stopy zwrotu kapitatu wiasnego, to wybor strategii optymalnej zalezy od stawki
podatku dochodowego placonego przez firmy. Wysoka stawka podatku

1
e Poczatkowa warto$¢ kapitalu wlasnego ,,optymalna” (XO =—K;) i dhugi

(f>1—£) oznacza wybdr przez firm¢ strategii typu II, gdyz realny koszt




312 Elzbieta RYCHLOWSKA-MUSIAL

kredytu jest woOwczas niewielki w poréwnaniu z kosztami finansowania
kapitalem wlasnym. Przy niskiej stawce podatku (f<1—~—) firma wybiera
strategi¢ typu L.

ad.l. Kapitat wtasny tafiszy od obcego (i<(1—f)r)

Wybdr trajektorii zalezy od zasobu majatku przedsigbiorstwa oraz od
oplacalno$ci dla akcjonariusza, mozliwych form udzialu w zyskach — dywiden-
dy i zysku z kapitatu. Aby w rozwiazaniu optymalnym pojawita si¢ magistrala,
czyli aby poczawszy od pewnego momentu (t,,), byla optacalna wyptata
dywidend, dla re(t,,,7), gdzie T jest momentem wstrzymania wyplaty
dywidendy, musi by¢ spetniona nier6wnos¢:

X@ -

X (t) (29)

(e U1 e) ==
Lewa strona nier6wnoSci oznacza zaktualizowana warto§¢ dywidendy
wyplaconej akcjonariuszom z kazdej zlotowki zysku, a prawa strona oznacza
zaktualizowana warto§¢ wyplaconego akcjonariuszom zysku z jednostki
kapitatu.
Réznice migdzy warto§ciami obu form ptatnosci jednak maleja i w momen-
cie T nastgpuje ich zréwnanie, czyli zachodzi:

X ;
(U—fe T=(~f)Fme™.

X(H° e

SN
\
s . v o >§.

Vi

e | i s

N =dmrcrcm e c e e ————

Ta3

Rys. 2. Optymalne trajektorie majatku firmy, dlugu i dywidendy w przypadku
,»niskiej” poczatkowej wartosci kapitalu wlasnego i diugiego horyzontu, gdy

i<(1—f)r
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Nastepuje przelaczenie na Sciezke 3, T=1, ;. Zysk przestaje by¢ kierowany
na wyplate dywidendy i stuzy ponownie, poprzez inwestycje, pomnazaniu
kapitatu firmy.

Rozwiazaniem jest zatem trajektoria 1 -2 —»3 >4 — 3,

W drugiej dopuszczalnej trajektorii (1 — 2 — 3) nie pojawia si¢ w rozwiazaniu
faza magistralna ($ciezka 4).
Jezeli dla kazdego 7€ (t, 4, 2) spelniona jest nieréwnos¢:

X@ i

me ; (31)

(l_fp)e_“<(1 _fK)

to dywidenda nie powinna byé w ogéle wyptacana i caly nalezny ak-
cjonariuszom udzial w zysku powinni otrzymaé w postaci zysku z kapitatu.
Rozwiazaniem jest woéwczas trajektoria 1 —2 — 3. Osiagnawszy stan
(O Ky, L), co w poprzednim rozwiazaniu oznaczalo wejscie na magistrale
(punkt 7, ,), firma nie rozpoczyna wyplaty dywidendy i, nie ,,zatrzymujac si¢”
w tym stanie, nadal pomnaza majatek poprzez akumulowanie zysku w przedsig-
biorstwie i finansowanie inwestycji.

Jezeli horyzont nie jest wystarczajaco dlugi (z<Z2), to rozwigzanie
jedynie ,zmierza” w kierunku stanu stacjonarnego, wedlug tych samych
regul, co przy dilugim horyzoncie. Stan stacjonarny nie zostaje jednak
osiagnigty.

Poniewaz stawka podatku od dywidendy jest wyzsza niz stopa opo-
datkowania zysku z kapitalu, zatem otrzymywanie dywidendy zaczyna
by¢ dla akcjonariuszy oplacalne dopiero w dlugim horyzoncie, gdy
nadzieja na uzyskanie zysku z kapitalu jest odlegla. Zatem dtugofalowa
strategia finansowa firmy dzieli horyzont na trzy zasadnicze fazy: do-
chodzenia do magistrali (w zadaniu tym jest nia Sciezka réwnowagi
stacjonarnej — Sciezka 4), rozwdj na magistrali i zejScie z niej pod
koniec horyzontu.

Zanim przedsigbiorstwo osiagnie magistralng Sciezke réwnowagi stacjonar-
nej, musi doj§¢ do zmiany struktury kapitatu, gdyz dlugotrwate korzystanie
z kredytéw jest w tym przypadku zbyt kosztowne w por6éwnaniu z finan-
sowaniem wylacznie ze §rodkéw wiasnych. Sciezke réwnowagi stacjonarnej
(magistrale) charakteryzuje staty podzial nadwyzki finansowej pomiedzy akc-
jonariuszy (wyplata dywidendy) i inwestycje, ktére pozwalaja na reprodukcje
majatku na poziomie Ky.

Gdy wyplata dywidendy przestaje by¢ optacalna (moment 7, ), nastepuje
,»Zejscie” optymalnej trajektorii z magistrali. Nadwyzka finansowa jest w cato-
Sci zatrzymywana w przedsigbiorstwie i stuzy akumulacji kapitatu (poprzez
inwestycje).
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Jezeli zas6b kapitalu firmy jest wystarczajacy do prowadzenia zamierzonej
dziatalnosci bez korzystania z kredytéw nawet w poczatkowej fazie rozwoju,
w rozwigzaniu znikaja dwie pierwsze fazy (nie pojawia si¢ faza wzrostu
z wykorzystaniem kredytu oraz faza reorganizacji struktury kapitatu).

ad.IL. Kapitat wlasny drozszy od obcego (i>(1—f)r).

Wybér trajektorii zalezy, tak jak w poprzednim punkcie, od diugosci
horyzontu, optacalno$ci dwéch mozliwych form udzialu w zyskach — dywiden-
dy i zysku z kapitalu, a takze od relacji pomigdzy stopami podatkowymi f}) i f.
Obie gléwne trajektorie optymalne (1 -5 —-1—-2—>31i1 — 2 — 3) rznig si¢
obecnoscia (lub brakiem) fazy stacjonarnej — §ciezki 5.

Jezeli nierdwno$¢ (29) jest spetniona dlaze {t, o, T), gdzie T jest momentem
wstrzymania wyptat dywidendy, rozwigzaniem jest trajektorial =5 -1 -2 — 3
(lubl—>5—->1-2,1—-5—1 zaleznie od parametréw modelu).

Jezeli jednak dla kazdego te(r s, z) spelniona jest nieréwno$¢
(31), to rozwiazaniem jest trajektoria 1 -»2 — 3 (lub w miar¢ skracania
horyzontu 1 — 2, 1).

KY.D

Ve~

B o o s e e e e oo Sl e e - e . S e S S e

Rys. 3. Optymalne trajektorie majatku firmy, dlugu i dywidendy w przypadku
poczatkowej wartosSci kapitalu wlasnego nizszej od optymalnej i dlugiego
horyzontu, gdy i> (1 —f)r

Osiagnigcie magistrali (Sciezka 5) zapewnia jedynie diugi horyzont planowa-
nia (z>Z2). Poniewaz kredyt jest tani, w poréwnaniu z kapitalem wtasnym, wigc
jest wykorzystywany tak diugo, jak dlugo jest to optacalne. Dopiero w ostatniej
fazie (zejScia z magistrali) przedsi¢biorstwo zmierza ku zmianie struktury kapitatu,
aby zapewni¢ maksymalny zaséb kapitalu wlasnego w momencie koficowym.
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Diugo$¢ fazy zejdcia (stata dla ustalonego zbioru parametréw), czyli
odleglo$¢ punktu przetaczenia 75, od korica horyzontu, zalezy od réznicy
w stawkach podatkowych oraz od stopy wzrostu kapitalu. Im wigksza jest
r6znica w stawkach (i im wyzsza stopa wzrostu), tym punkt przelaczenia t 5.1
jest bardziej oddalony od z. Jesli jednak stopy f, i [y r6Znig si¢ niewiele, to moze
si¢ okazaé, ze punkt przetaczenia Ts,; Wypada zbyt blisko momentu z, aby
mogly nastapi¢ dalsze przetaczenia. Optymalna trajektoria koficzy sie wtedy na
Sciezce 1 lub 2. Nie mozna podaé ogdlnej reguty ustalajacej zwiazek pomiedzy
wartoSciami parametréw modelu a postaci Sciezki koricowej. Dopiero wprowa-
dzenie szczeg6towej funkcji produkcji i ustalenie zbioru wartoéci parametréw
zadania pozwala na jednoznaczne wskazanie postaci optymalnej trajektorii.

Otrzymane rozwigzanie jest zgodne z teorig finanséw przedsiebiorstw,
gloszaca, ze ,,w warunkach klasycznego podatku dochodowego zawsze bardziej
optacalne bedzie otrzymywanie dochodéw w postaci zysku z kapitalu niz
w postaci dywidendy?®.

Jest to rozwiazanie optymalne z punktu widzenia akcjonariusza — osoby
fizycznej. Polskie prawo podatkowe stwarza bowiem istotne réznice w opodatkowa-
niu dywidendy i zysku z kapitatu otrzymywanego przez osoby fizyczne i prawne.
Osoba fizyczna od otrzymanej dywidendy placi zryczattowany podatek w wysokosci
20%?, natomiast uzyskane przez nia dochody z kapitatu sa zwolnione od podatku '°.

Dla osoby prawnej (sp6iki polskiej) dywidenda nie ulega kumulacji z innymi
dochodami. Jest opodatkowana wedtug zryczattowanej stawki w wysokosci 20%
i podatek ten moze by¢ odliczony od innych zobowiazan podatkowych spétki .
Natomiast wszystkie dochody spéiki, bez wzgledu na Zrédto pochodzenia (czyli
takze dochody z kapitatu), sa opodatkowane wedtug jednolitej stawki podatkowej '2.

Zatem dla akcjonariuszy — os6b prawnych, wedlug polskiego prawa
podatkowego, f}, <fy i opisany model nie moze by¢ stosowany.

4. Zadanie z nieskoniczonym horyzontem

Z charakterystyki rozwiazania zadania (7), (10)-(15) widaé, iz wybo6r trajektorii
zalezy (w kazdym z przypadkéw) od stép podatkewych f), f, oraz od
dfugosci horyzontu z. W miar¢ wydluzania horyzontu, przy ustalonych f,

8 Zob. Finanse i bankowosé, zarys problematyki, red. E. Bogacka-Kisiel, M. Lyszczak,
AE, Wroctaw 1999, s. 103.

® Ustawa o podatku od 0séb fizycznych, art. 30.

10 Ibidem, art. 21.

' Ustawa o podatku od os6b prawnych, art. 22, 23.

12 Ibidem, art. 7.
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i fr, W rozwiazaniu, poczawszy od pewnej wartoSci z, pojawia si¢ faza
stacjonarna (Sciezka 4 lub 5). Zauwazmy, ze gdy horyzont wydluzymy do
nieskoficzonos$ci (z= + 00) kryterium (7) przyjmie postac:

max }O D(t)e”"dt. (32)
0

Interesuje nas zadanie z kryterium (32) i ograniczeniami (10)-(15). W wa-
runkach optymalnosci (17)-(28) dotychczasowe warunki transwersalnosci
(25)-(28) zostang zastapione przez warunek:

lim iz(z)e“i’=0. (33)
Z (20) wynika, ze warunek ten jest spetniony tylko wtedy, gdy u(#)=0,
zatem $ciezkami koficowymi moga by¢ wylacznie Sciezki: 4 lub 5.
Strategie optymalne sa wigc takie, jak w rozwiazaniu modelu podstawowe-
go'®. W zadaniu z nieskoficzonym horyzontem mamy nastgpujace, giéwne,
dhugofalowe trajektorie optymalne:

gdy i<(1—f)r trajektoria 1 >2—3 —4 (lub odpowiednio trajektoria
2-53-4,3-4,4),

gdy i>(1—f)r trajektoria 1 — 5 (lub Sciezka 5).

5. Szczegélny przypadek modelu
(z funkcja produkcji Cobba-Douglasa)

5.1. Optymalne warto$ci zmiennych

Przyjmujac w zadaniu (7), (10)-(15) statyczna funkcje produkcji Cob-
ba-Douglasa jednorodna, stopnia 0: Q(K, L) =AK*LF, a4+ f=0,0<0<1 (funk-
cja tej postaci spetnia zatozenia stawiane funkcji produkcji w modelu), mozna
wyznaczy¢ optymalne, state poziomy majatku i zatrudnienia, charakteryzujace
faze reorganizacji (Kyy, Lyy) oraz faz¢ réwnowagi stacjonarnej — Sciezke
4 (K3, Ly) lub Sciezke 5 (Ky, Ly)'*, réwnania dynamiki zmiennych oraz dtugosci
poszczegblnych faz w zalezno$ci od stalych parametréw modelu.

13 Por. E. Rychlowska-Musiat, op. cit.
1* Ibidem, s. 202-203.
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5.2. Wyznaczanie Sciezek wzrostu i punktow przelaczania

L i<(1—f)r

o Sciezka 1
Sciezke charakteryzuje wzrost majatku i zatrudnienia przy maksymalnym,
dopuszczalnym udziale zadtuzenia firmy. Biorac pod uwage warunki (1)
i (11) otrzymujemy réwnanie:

4 rh
K®O=>1+n)(1—-5) (pQ(K, L)—wL(t)— (a +1_+_h) K(t)) (34)
Z warunku (21) oraz postaci pochodnych funkcji produkcji otrzymujemy
zalezno$¢ migdzy zatrudnieniem a zasobem majatku w kazdym momencie :

s {

w
L*(1) = B=1 g(nB-1,
(0= ( 3 A) ) (35)
Podstawiajac (35) do (34), otrzymujemy réwnanie rézniczkowe typu
Bernoullie’go '*:

T 4

P
B3l K([)ﬂ_l—

RO=1+R)1—PpU—pA( )7

rh
—(1+h)(1—f)(a+m)l((t) (36)

Rozwiazaniem tego réwnania z uwzglednieniem warunku poczatkowego
(15) jest funkcja:

1
K () = (Q+ (K};"—Qj e'“'"’Cz')m dlare<0, 7, ,>, (37)
¢, o R
a takze odpowiednio: ;

w SEHCY G

L*(t)=( ),, 1( (Kl n __) —(1-#iC, z) L (38)
ppA s, C,

dla 1e<0, 7, ,),

15 Zob. W. Krysicki, L. Wtodarski, Analiza matematyczna w zadaniach, t. 2, PWN,
Warszawa 1962, s. 313-314.
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gdzie:
C,=1+mnQ1-f) (l—ﬁ)A( 2 )"_ET (39)
3 g p A S
h
c2=(1+h)(1—f)(a+ﬁ—h), (40)
—a
=g (4D

Funkcje K*(tf) oraz L*(t) sa wklgstymi funkcjami rosnacymi

dK dL d&K: aar
e Punkt 7, ,

Punkt 7, , to moment osiagni¢cia przez firm¢ poziomu majatku Ky, (oraz
poziomu zatrudnienia Ly,). Funkcja K(7) jest funkcja ciagla, zatem

Ky spetnia réwnanie (37):

€ @ =l
K;Y=(E;-+(K(l)_"_c_;)e_(l_")cz"l.z) l—n. (42)

Z réwnania (42) wyznaczamy szukany punkt przetaczenia 7, ,:

1 Ké_n”%
= In Z_, 43
127 (1—-n)C, x> )x_"_& (43)
XY
CZ

o Sciezka 2
Majatek stabilizuje si¢ na statym poziomie Ky,, a wielkoSciami, ktére
ulegaja zmianie, sa: warto§¢ kapitalu wlasnego i poziom zadluzenia. Ze
wzgledu na (1) i (11) otrzymujemy réwnanie rézniczkowe liniowe nie-
jednorodne '¢:

Y(t)=—(l—f)(pQ;Y—wL§y—aK;y)+(l'—f)rY(t). (44)

' Tbidem, s. 279-291.
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Rozwigzaniem tego rOwnania z uwzglgednieniem warunku poczatkowego

h
Y(t, ) =1 Kir

jest funkcja:

S e S
Y(f)__ (l—i—hK C4)6C4(’ W dlaredty 57,5, (45)

a stad otrzymujemy:

X‘(t):(K;Y—gé)—(—LK' —C—) s=saiidlarie (st e )5 (46)

(€, [ERr=t Gy
gdzie:
A== 0 =Wy —=aksy)s 47)
C,=(1=f)r (48)
Funkcja Y*(#) jest wklesta funkcja malejaca (filf <0, (f;f <0), X*(r) jest
wypukla funkcja rosnaca (—X >0, le §> 0).

Punkt 7, ,

Jest to moment zakoriczenia sptaty calej kwoty zadluzenia, czyli
moment, w ktérym Y*(r, ;)=0. Zatem réwnanie (45) dla t=1,, ma
nastepujaca postac:

h * C Ty3—7
™
4 .

Gy
7 =iln—c-“—+r (50)
273 C4 h K* C3 1324
1+h G
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e Sciezka 3

W momencie 7, , firma wchodzi w trzecia fazg rozwoju. Produkcja, majatek
1 zatrudnienie zaczynaja wzrastaC. Trajektorie wzrostu otrzymujemy, roz-

wiazujac rOwnanie (11):

K®)=1-f)(pQ(K, L)—wL(t)—aK(1). Y

Podstawiajac w powyzszym réwnaniu zalezno$¢ (35), otrzymujemy réwnanie
rézniczkowe typu Bernoullie’go:

KO =1=DpA-pA( N TTKOTT—(-Nak®. (D

Rozwiazaniem tego réwnania z uwzglednieniem warunku poczatkowego
K(z, 3)=K; jest funkcja:

Cs 1= CS) =(1= = ) :
* e (S K* N ECSS (I1=n)Ce(t—1,,3) =
K*(1) (C6+ (( xr) c, e 1 (53)

diaiser e v T 1S

a takze odpowiednio:

- w f C 1=n C_ —(l n)Ce(r— Tz\)) =
L(z)_.( gA)” I(CG ((K 3 Cé) S (54)

dla i e, 0.7 10

gdzie:
B
e f=—=1
Cy=(1=NpU—PA(5z2) 7 (59
Co=(1-1a, (56)
n=ﬁi_°il. (57)

Funkcje K*(f) oraz L*(f) sa wklestymi funkcjami rosnacymi

dK dL d*K dal
== e S 1
( = >0, =2t =0; 2 <0, =53 <0) (jak na Sciezce 1).
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e Punkt 7, ,
Punkt 7, , to moment, w ktérym firma osiaga optymalny poziom majatku
i zatrudnienia, ktéry utrzymuje do konca okresu planowania (Ky, L3).
Réwnanie (53) dla 1=t, , przyjmuje nastgpujaca postac:

1
K; e (%65__*_ ((K;Y)l_"—g_(:) e—(l—n)C(,(r;A—rz.,)) T (58)

Mozna z niego wyznaczy¢ szukany punkt przetaczenia:

b
1 (K;y)l _—C—:'
i— In T8 59
o (1—*71)C6 (K*)l—n_g_s 2 ( )
X
C

6

o Sciezka 4 to faza stacjonarna (magistrala) optymalny poziom majatku w tej
fazie to Ky, a zatrudnienia L} "
Punkt przefaczenia 7, , mozna ustali¢ dopiero po wyznaczeniu optymal-
nej Sciezki majatku w ostatniej fazie, gdyz dtugos¢ fazy konicowej (,,zejscia”
z magistrali) jest stata.
e Sciezka 3 (konicowa)
Sciezke wzrostu majatku otrzymujemy, rozwiazujac réwnanie (36) z wa-
runkiem poczatkowym K(z, ;) =Ky:

K*(t)= (9§+ ((K;)l —n_%) e-(l—n)c(,(/_tm))%

C
6 6 (60)
dla¥ =1 edry 527
gdzie state Cs, Cq, n s zdefiniowane w (55)-(57).

e Punkt T4.3
W punkcie przetaczenia zachodzi réwno$¢ (30). Przeksztalcajac ja
i podstawiajac (60) (poniewaz K(f)=X(?)) dla t=z.otrzymujemy:

=78 )1'" B i (= ( e S Gl T e
K el(l n)(z I..J)____S_*_ (K*)l new 0 e Ce(1—n)(z 14.3)' (61)
(l—fK xS Ce % Cs

7 E. Rychtowska-Musial, op. cit., s. 212-213.
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Zalezno$¢ ta wyraza zwigzek pomigdzy punktem przetaczenia 7, , a paramet-
rami 1 stalymi warto§ciami w modelu. Nie mozna jednak w ogdélnym
przypadku rownania (61) rozwiazaé analitycznie.

Jezeli 7, ,=1, 5, t0 W rozwiazaniu nie pojawia si¢ faza stacjonarna.

Krytyczna dtugo$¢ horyzontu Z jest pierwiastkiem réwnania:

&] e—Cs(l—n)(z'—rm), (62)

1_ 1&n : :
(—fDK*Y) e'“-"><z-fs‘«>=%+ ((K;?y)l‘"—c
6 6

1—f, %

gdzie punkt 7, , speinia réwnanie (59), a stale Cs, C, i n sa zdefiniowane
w (55)-(57).

ILi>(1—f)r

o Sciezka 1
Wzrost majatku i zatrudnienia opisuja réwnania (37) i (38).

e Punkt 7,
Punkt 7, ; jest momentem, w kt6rym majatek firmy osiaga poziom K7 (a
zatrudnienie poziom Ly). Wyznaczamy go analogicznie jak punkt 7, ,:

G
Kl—-n__l
1 g G

T1'5=(l~—n)C2 (63)

In

2

C <
K‘ 1P= g s 1
g

o Sciezka 5 to faza stacjonarna (magistrala). Optymalny poziom majatku w tej
fazie to Ky, a zatrudnienia L;.

Punkt przetaczenia 7, ; bedzie mozna ustali¢ dopiero po wyznaczeniu
optymalnej $ciezki majatku w fazie ,,zej$cia” z magistrali.

o Sciezka 1 (w fazie ,,zejScia”)
Sciezke wzrostu majatku otrzymujemy, rozwigzujac réwnanie (36) z wa-
runkiem poczatkowym K(7g ) =Ky:

K*(l)= (__C_l_+ ((K;)l—n__g_l_) e-—(l—-n)Cz(l——rs.n)) dla t€<T5 5 Z>, (64)
o C :

2

gdzie C,, C,, n sa zdefiniowane przez (39)-(41).
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e Punkt 7, ,
Spetniona jest zalezno$¢ analogiczna do (30):
X(z) oy
(I—fpe i=(1—f,)——e 'z 65

Przeksztalcajac (65) zwazywszy na (64) (pamu:ta_]qc, ze K()=(1+h)X(1)),
otrzymujemy dla r=z:

"fz) ) FleE e G ( = C = —n)(z—
K e,(] n)(z 15.1)=__1+ (K*)l o] e C,(1—n)(z Ts.l), (66)
(1 =T G; - G

Réwnania (66) nie mozna rozwiazaé¢ analitycznie w przypadku ogdlnym.
e Punkt 7, ,

et
e
TR — In 2 f1i . 67
i (1—-7’1)C2 ( )1 n Q 2 ( )
G

e Sciezka 2 :
Optymalng $ciezke redukcji zadtuzenia opisuje réwnanie (45), a wzrostu
kapitatu wlasnego réwnanie (46).
° lfunkt T, 5 spetnia réwnanie (50).
e Sciezka 3
Optymalna Sciezka wzrostu majatku K*(f) jest opisana przez (53),
a optymalna §ciezka wzrostu zatrudnienia przez L*(7) (54).
Jezeli 7, y=7,,, to W rozwiazaniu nie pojawia si¢ faza stacjonarna.
Krytyczna diugo$¢ horyzontu 7 jest pierwiastkiem réwnania:

1 fD ) A G ( 8 C 2 B e
K PLIEDIC 1:,‘5)=___1_+ (K*)l n__1|,-C0-nE 11,5)’ (68)
( -fK C6 3 C2

gdzie punkt T35 spetnia rownanie (63), a state C,, C, i n s3 zdefiniowane
w (39)-(41).

6. Optymalne strategie finansowe wybranych
polskich spétek akcyjnych

Dostosowana do wymogéw otoczenia oraz uwzgledniajaca wewngtrzny stan
firmy struktura kapitatu jest jednym z czynnikéw zapewniajacych firmie sukces
ekonomiczny. Moze by¢ jednym z instrumentéw sterowania wzrostem, jesli

21t
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decyzje o zmianie Zrddet finansowania bgda podjete w odpowiednim czasie.
W punkcie tym przes§ledzimy, jak na gruncie sformutowanego modelu powinna
ksztaltowaé si¢ optymalna struktura kapitalu wybranych polskich przedsig-
biorstw. Wyznaczymy dtugosci horyzontu, w ktérym w rozwigzaniu pojawia si¢
faza stacjonarna. Wyznaczymy takze optymalne poziomy majatku i zatrud-
nienia w tej fazie oraz ocenimy dlugosci poszczegdlnych faz rozwoju firm.
Strategie optymalne sformulujemy z punktu widzenia akcjonariuszy — oséb
fizycznych (zgodnie z zalozeniami modelu).

6.1. Zaklady Miesne SA

Za poczatek okresu planowania przyjmujemy 1 stycznia 1998 roku. Poczatkowy
zas6b majatku grupy kapitalowej Zaktady Migsne SA, kapital wlasny i zatrud-
nienie ksztattuja si¢ na poziomach:

K,=231953,6 tys. zi,

X,=190 773,6 tys. zi,

L,=4,5 tys. 0séb.
Pozostate parametry przyjmujg nastgpujace wartosci:

a=0,1 — stopa deprecjacji,

f=0,36 — stawka podatku od oséb prawnych,

r=0,14 — §rednie oprocentowanie kredytu,

i=0,07 — stopa dyskontowa,

w=2883,6 zt/mies. — przeci¢tne wynagrodzenie miesigczne,

¢=0,14 - sredni koszt kapitalu w spoice,

m=0,5 — wspétczynnik materiatochtonnosci,

a=0,14 — elastyczno$¢ dochodu wzgledem majatku '®,

f=0,18 — elastyczno$¢ dochodu wzglgdem pracy,

A=8 152 132,08 — wspdtczynnik skali,

fp=0,2 — stawka podatku od dywidendy,

fx=0 — stawka podatku od zysku z kapitatu (dla akcjonariuszy — 0sGb
fizycznych).

Parametry spetniaja warunek:

i<(1—f)r.

'8 Parametry funkcji produkcji (4, o, B) wyznaczono, rozwiazujac klasyczne sta-
tyczne zadanie maksymalizacji dochodu w warunkach dlugookresowej strategii rozwoju,
przyjeto dane z pierwszego pétrocza 1998 roku, zob. E. Rychtowska-Musial, op. cit.,
§2212-213;
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Spotka Zaktady Migsne SA powinna swoja dziatalno$¢ finansowaé przede
wszystkim ze Srodkéw wiasnych. Poniewaz jednak w momencie poczat-
kowym firma nie ma wystarczajacych zasobéw kapitatu, moze stosowaé
kredyt, lecz jedynie jako finansowy instrument jej wzrostu w poczatkowej
fazie rozwoju.

Wybdr optymalnej strategii finansowej zalezy od dtugo$ci horyzontu.

Rozwiazujac réwnanie (62), mozna wyznaczy¢ krytyczng dtugo$é horyzon-
tu Z=46 lat, po przekroczeniu tej dtugosci krytycznej w rozwigzaniu pojawia sie
faza stacjonarna (z wyptata dywidendy).

1. Gdy horyzont nie przekracza 46 lat, wéwczas strategia optymalna jest
tréjfazowa (trajektoria 1 — 2 — 3). Spétka rozpoczyna dziatalno$§¢ z ma-
ksymalnym dopuszczalnym poziomem zadluzenia. Przez krétki okres
(t{,=0,3) inwestuje caly dostepny kapital. Gdy po czterech miesiacach jej
majatek osiagnie poziom Ky, =389 460,7 tys. zt, a zatrudnienie poziom
Lyy=11,1 tys. oséb, zarzad firmy powinien podjaé decyzje o zmianie
struktury kapitalu. W ciagu okoto pét roku (r, ;=0,9) powinny zosta¢
sptacone wszystkie kredyty. W fazie tej na inwestycje przeznacza si¢ tylko
10% nadwyzki finansowej tak, aby utrzymaé staly poziom majatku. Po
splaceniu calego zadluzenia rozpoczyna si¢ kolejna faza wzrostu, przy czym
majatek jest finansowany wylacznie z kapitalu wtlasnego. Faza ta trwa do
kofica horyzontu. Strategia optymalna w tym przypadku nie przewiduje
w og6le wyptaty dywidendy. Nie wystepuje faza stacjonarna. Jedynym
zyskiem akcjonariusza jest zysk z kapitalu zrealizowany na koniec

horyzontu.

Faza 1 Faza 2 Faza 3
4 miesiace 6 miesigcy 9 lat 2 miesiace
Wzrost z maksymalnym Zmiana struktury kapitatu, Wozrost, tylko majatek
diugiem splata catego zadtuzenia, wiasny
K ()=K.,,
D=0y

2. Gdy dlugo$¢ horyzontu przekracza 46 lat, strategia optymalna jest
pigciofazowa (trajektoria 1 — 2 — 3 — 4 — 3): tréjfazowy okres ,,dochodzenia”
do magistrali (trajektoria 1 — 2 — 3), magistrala (Sciezka 4) i faza ,,zejScia”
z magistrali (Sciezka 3). Charakterystyka okresu ,,dochodzenia” do magistrali
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jest taka sama, jak przedstawiona wyzej, w punkcie 1. Poniewaz teraz ho-
ryzont jest wystarczajaco dtugi, po uptywie okoto roku i 2 miesiecy (13 ,=11)
zostaje osiagnigta faza stacjonarna; 10% nadwyzki finansowej przeznacza-
nej na inwestycje pozwala na reprodukcj¢ majatku na poziomie
K3 =459 060,6 tys. zl. Liczba zatrudnionych w spéice utrzymuje si¢ na pozio-
mie L} =11,4 tys. oséb. 90% nadwyzki finansowej (caty zysk netto) przeznacza
si¢ na wyplate dywidendy. Uwzglednienie przez decydentéw réznic w opodat-
kowaniu dywidendy i zysku z kapitalu powoduje w pewnym momencie
»zejscie” z magistrali (1, ; =z—44,9). Wyptata dywidendy zostaje wstrzymana.
Rozpoczyna si¢ kolejna, prawie 45-letnia faza wzrostu, w ktérej cata nadwyzke
finansowa przeznacza si¢ na inwestycje. Zrédtem finansowania majatku spoétki
jest wylacznie kapital wlasny. Dilugo$é tej fazy nie zmienia sie wraz ze
wzrostem dlugosci horyzontu. W dluzszym horyzoncie wydluza sie faza
stacjonarna.

Czas trwania poszczegélnych faz dla strategii 50-letniej oraz ich krétka
charakterystyke prezentuje ponizsza tabela:

b
Faza | Faza 2 Faza 3 Faza 4 422;;2
4 miesiace 6 miesigcy 4 miesiace 4 lata S
10 miesigcy
Wzrost z ma- | Zmiana struktury | Wzrost, tylko | Stan stacjonar- | Wzrost, tylko
ksymalnym kapitatu, sptata majatek wiasny | ny, dywidenda, | majatek wiasny
diugiem calego zadluze-
; K'(=K:,
nia,
KO=K;,, L*'(n=L;
L'(O=L;,
Whioski

Zmiana struktury kapitalu wptywa dodatnio na warto$¢ firmy. Spétka Zaktady

Migsne SA powinna wziaé pod uwage nastgpujace cele strategiczne:

— zmiana struktury kapitatu (Zrédet finansowania majatku) po krétkim
czasie (4 miesiace) szybkiego wzrostu wspieranego kapitalem obcym
(kredyty),

— wyplata dywidendy przez 4 lata, poczawszy od drugiego roku (ale tylko
wowczas, gdy horyzont strategii przekracza 46 lat),

— faza akumulacji kapitatu do korica horyzontu.
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6.2. Przedsiebiorstwo Cukiernicze SA

Za poczatek okresu planowania przyjmujemy 1 stycznia 1998 roku.
Poczatkowy zas6b majatku Przedsigbiorstwa Cukierniczego SA, kapitat
wlasny i zatrudnienie ksztattuja si¢ na poziomach:
K,=132 214,7 tys. zi,
X,=16 488,9 tys. zl,
L,=1,71 tys. osob.
Pozostate parametry przyjmuja nastgpujace wartosci:

a=0l =036 =018 =013 (h=1:""iw=800l/miesz
c= 0814t =05 8y = (.24 50 =024 % A =263°6715
=02; fi=0.

Parametry spetniaja warunek:
i>{1—f)r.

Udziat kredytéw w finansowaniu dziatalno$ci produkcyjnej przynosi spéice
wieksze korzysci niz wykorzystywanie jedynie Srodkéw wilasnych.
Wybér optymalnej strategii finansowej zalezy od diugosci horyzontu.
Rozwiazujac réwnanie (68), mozna wyznaczy¢ krytyczna diugos¢ horyzon-
tu 7=21 lat. Po przekroczeniu tej dlugosci krytycznej w rozwiazaniu pojawia
si¢ faza stacjonarna (z wyplata dywidendy).

1. Gdy horyzont nie przekracza 21 lat, strategia optymalna jest tr6jfazowa
(trajektoria 1 — 2 — 3). Pierwsza i trzecia to fazy wzrostu majatku, produkcji
i zatrudnienia, w ktérych cata nadwyzka finansowa przeznaczana jest na
inwestycje. Dzieli je trwajaca nieco ponad rok faza, w ktérej firma powinna
dokona¢ zmiany struktury Zrédet finansowania — splaci¢ wszystkie kredyty
i przestawié si¢ na finansowanie majatku wylacznie kapitalem wiasnym. Na
inwestycje nalezy kierowa¢ w tym czasie tylko 10% nadwyzki finansowe;j tak,
aby utrzymaé staly poziom majatku K3y, =182 782:4 tys. zt i zatrudnienia
Ly =47 tys. 0s6b. Jedynym Zr6dlem zysku akcjonariuszy jest zysk z kapitatu
na koniec horyzontu; dywidenda nie jest wyplacana.

Potozenia punktéw przetaczenia 7, ,=0,2; 7, ,=1,4, wyznaczamy od-
powiednio, korzystajac ze wzoréw (43) i (50).

Czas trwania poszczeg6lnych faz w strategii 10-letniej oraz ich charakterys-
tyke prezentuje tabela:
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Faza 1 Faza 2 Faza 3
4 miesigce 1 rok 2 miesiace 8 lat 8 miesigcy
Wzrost z maksymalnym Zmiana struktury kapitatu, Wzrost, tylko majatek
diugiem splata catego zadluzenia, wilasny
K=K}y,
L'®O=L;,

2. Gdy dlugo$¢ horyzontu przekracza 21 lat, strategia optymalna jest
pigciofazowa (trajektoria 1 -5 — 1 — 2 — 3): faza , dochodzenia” do magi-
strali (Sciezka 1), magistrala (Sciezka 5) i tréjfazowy okres ,,zejScia” z ma-
gistrali (trajektoria 1 — 2 — 3). Fazy ,,dochodzenia” i ,,zejScia” z magistrali sa
fazami wzrostu. Zmiana struktury kapitalu dokonuje si¢ w fazie ,zejScia”.
Spotka sptaca wszystkie kredyty, utrzymujac majatek na poziomie
K3, =182 782,4 tys. zt i zatrudnienia L}, =4,7 tys. oséb. Ma na to rok, po
czym nastgpuje 18-letnia faza wzrostu (cata nadwyzka finansowa jest prze-
znaczana na inwestycje), w ktorej jedynym Zrédlem finansowania majatku jest
kapitat wlasny spétki. Faza srodkowa wiaze si¢ z rozwojem firmy na magistrali
(czas trwania tej fazy zalezy od dtugosci horyzontu). Towarzyszy mu wysoka
dywidenda (90% nadwyzki finansowej), a inwestycje w wysokosci 10%
nadwyzki finansowej maja tylko zapewni¢ reprodukcj¢ prosta majatku na
poziomie Ky=172 202,1 tys. z} i zatrudnienie na poziomie L}, =4,6 tys. oséb.

Potozenie punktéw przetaczenia dla strategii 25-letniej:

71.:=0.3; 1.9=3.95" it ,=596; T, =7,

wyznaczono na podstawie (63), (66), (43) i (50).
Czas trwania poszczegélnych faz w przypadku strategii 25-letniej oraz ich
charakterystyke prezentuje ponizsza tabela:

Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
4 miesiace 5 lat 8 miesigcy 0,1 miesiaca 1 rok 18 lat
Wzrost z ma- | Stan stacjonarny, | Wzrost, z ma- | Zmiana struk- | Wzrost, tylko
ksymalnym dywidenda ksymalnym tury kapitatu, | majatek wtasny
dhugiem K=K, dhugiem splata catego
zadluzenia,
L'(n=L;
K'()=K}ys
L*®O=L},
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Whioski

Firma osiaga korzySci ze zmiany struktury Zrédet finansowania. Spétka
Przedsigbiorstwo Cukiernicze SA powinna rozwazy¢ nastgpujace cele stra-
tegiczne:

— w strategiach z horyzontem nieprzekraczajacym 21 lat zmiana struktury
kapitatu powinna dokonaé si¢ juz w pierwszym roku dziatalnosci,

— wyplata dywidendy (nawet od pierwszego roku) mozliwa tylko pod
warunkiem przyjecia dlugofalowej strategii (z horyzontem ponad
21-letnim),

— w strategiach dlugofalowych zmiana struktury kapitatu zalecana dopiero
po zakonczeniu fazy stacjonarnej,

— po zmianie struktury kapitatu powinna rozpoczaé si¢ faza jego akumula-
cji, trwajaca do konica horyzontu.

6.3. Zaklady Chemiczne SA

Za poczatek okresu planowania przyjmujemy 1 stycznia 1998 roku.
Poczatkowy zas6b majatku grupy kapitalowej Zaklady Chemiczne SA, kapitat
wlasny i zatrudnienie ksztaltuja si¢ na poziomach:

K,=812 713 tys. zl,

X, =663 968 tys. zi,

L,=28 tys. 0séb.
Pozostale parametry przyjmujq nastgpujace wartosci:

a=0500 =036 s r=0111 ¥ =016;5 h =2« - W=130071/mies:
c=0/13:"m=0,5; “a=027:%8=0.32;  A=155/7:tys.;
f=02;  f=0.

Parametry spetniajq warunek:
i>1-f)r,

zatem firma powinna wykorzystywac kredyty do finansowania swojej dziatalnosci.
Wybér optymalnej strategii finansowej zalezy od dtugosci horyzontu.
Z réwnania (68) wyznaczamy krytyczng dlugos$¢ horyzontu =14 lat; po
przekroczeniu tej krytycznej dlugosci w rozwigzaniu pojawia si¢ faza stacjonar-
na (z wyptata dywidendy).
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1. Gdy horyzont nie przekracza 14 lat, optymalna strategia rozwoju jest
tréjfazowa (trajektoria 1 — 2 — 3). Zaréwno pierwsza, jak i ostatnia sa
fazami wzrostu majatku, produkc;ji i zatrudnienia. W fazie Srodkowej, trwajace;j
nieco ponad péttora roku, firma powinna dokonaé zmiany struktury kapitatu
— splaci¢ wszystkie kredyty i rozpocza¢ finansowanie majatku wylacznie
poprzez angazowanie kapitalu wlasnego. Na inwestycje przeznacza si¢ wOw-
czas 15% nadwyzki finansowej, aby utrzyma¢ majatek na poziomie
Ky =998 729,2 tys. zt i zatrudnienie na poziomie L}, =24,2 tys. os6b. Jedy-
nym zyskiem akcjonariusza jest zysk z kapitalu realizowany na koniec
horyzontu, dywidenda w tej strategii nie jest wyplacana.

Potozenia punktéw przelaczenia

Ty =012 Ty 3= 1,8,
wyznaczamy odpowiednio na podstawie (43) i (50).

Czas trwania poszczeg6lnych faz dla strategii 10-letniej oraz ich krétka
charakterystyke prezentuje ponizsza tabela:

Faza 1 Faza 2 Faza 3
2 miesiace 1 rok 7 miesigcy 8 lat 3 miesiace
Wzrost z maksymalnym Zmiana struktury kapitatu, Wzrost, tylko majatek
diugiem splata catego zadtuzenia, wilasny
K*()=K},,
L(n=L},

2. Gdy dlugo$¢ horyzontu przekracza 14 lat, optymalna staje si¢ strategia
pigciofazowa (trajektoria 1 —» 5 —» 1 — 2 — 3): faza ,,dochodzenia” do magist-
rali (Sciezka 1), magistrala (Sciezka 5) i tr6jfazowy okres ,,zejScia” z magistrali
(trajektoria 1 — 2 — 3). Poczatkowo w ciagu miesiaca firma ,,napgedza” wzrost,
wykorzystujac kapital wtasny oraz kredyty zaciagnigte do maksymalnego,
dopuszczalnego poziomu. Po tym czasie, osiagnawszy stan stacjonarny, przed-
sigbiorstwo rozpoczyna wyptate dywidendy (85% nadwyzki finansowej) prze-
prowadzajac tylko te inwestycje, ktére zapewniaja utrzymanie majatku na
poziomie Ky=2873 274,9 tys. zl, a w konsekwencji zatrudnienia na poziomie
L}y =229 tys. oséb. Czas pozostawania przedsigbiorstwa w stanie stacjonarnym
(na magistrali) zalezy od dtugoS$ci horyzontu. Koficowy, prawie 14-letni okres
jest ponownie faza wzrostu. Przez niespetna dwa lata firma powinna sptacic
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wszystkie kredyty, dokonujac zmiany struktury Zrédet finansowania. W fazie tej
majatek utrzymywany jest na poziomie Ky, =998 729,2 tys. zl, a zatrudnienie
na poziomie L3,=24,2 tys. os6b. Do korfica horyzontu (12 lat) Zrédiem
finansowania majatku jest tylko kapital wiasny.

Polozenie punktéw przetaczenia w warunkach strategii 22-letnie;j:
7,5=01; 15,=825 1,,=826; 1,,=10,

wyznaczono na podstawie (63), (66), (43) i (50).

Czas trwania poszczeg6lnych faz przy zatozeniu strategii 22-letniej oraz ich
charakterystyke prezentuje tabela:

Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5
1 miesiac 8 lat 2 miesiace 0,1 miesiaca |1 rok 9 miesiecy 12 lat
Wzrost z ma- | Stan stacjonarny, | Wzrost, z ma- | Zmiana struk- | Wzrost, tylko
ksymalnym dywidenda ksymalnym tury kapitalu, | majatek wiasny
diugiem K=K, dhugiem splata catego
zadluzenia,
L'®=L;
K=K,
L'(n=L;,
Whioski

Zmiana struktury kapitatu zwigksza warto$¢ firmy. Spotka Zaktady Chemiczne
SA powinna uwzgledni¢ nast¢pujace cele strategiczne:

— w strategiach krétkookresowych, ponizej 14 lat, zmiana struktury kapitatu
powinna dokonaé si¢ w ciggu dwoéch pierwszych lat dziatalnosci,

— wyplata dywidendy (poczawszy nawet od pierwszego roku) moze na-
stapi¢ tylko pod warunkiem przyjecia dlugofalowej strategii (z horyzon-
tem przekraczajacym 14 lat),

— w strategiach dlugofalowych zmiana struktury kapitalu powinna nastapic
dopiero po zakoriczeniu fazy stacjonarnej,

— po zmianie struktury kapitatu, do korica horyzontu preferowana akumula-
cja kapitatu.
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Podsumowanie

Teoria sterowania optymalnego daje dogodne narzedzie matematyczne, dzigki
ktéremu mozna oceni¢ spotke, zaliczajac ja do jednej z dwéch grup — o niskiej
(i< —f)r) lub o wysokiej (i>(1—f)r) stopie zwrotu kapitalu wiasnego
— 1 wybra¢ jej optymalna strategie finansowa oraz optymalna strukture kapitatu
w ujeciu dynamicznym. Jak widzieliSmy, w krétkich okresach nie ma znaczenia,
do ktérej kategorii firma nalezy (i <(1—f)r, czy i>(1—f)r). Strategia finan-
sowa spotki w krétkim okresie powinna by¢ nastgpujaca: w pierwszej fazie
powinno nastapi¢ wykorzystanie kredytu, umozliwiajacego firmie szybki
wzrost, nast¢gpnie jego sptata i wzrost tylko z wykorzystaniem Srodkow
wilasnych.

Gdy horyzont jest dostatecznie dlugi, w rozwiazaniach ujawnia si¢ efekt
magistrali. Optymalna trajektoria w poczatkowym okresie zmierza ku Sciezce
zréwnowazonego wzrostu (lub rownowagi stacjonarnej, w przypadku zerowego
postepu techniczno-organizacyjnego) — magistrali — nastepnie rozwdj jej
przebiega wzdluz magistrali, aby oddali¢ si¢ od niej w koficowym etapie
roZwoju.

Jezeli firmg¢ charakteryzuje niska stopa zwrotu Kkapitalu wlasnego
(i< (1—f)r) powinna wykorzystywaé Srodki obce tylko w poczatkowym etapie
(w fazie dochodzenia do magistrali). Pozwalaja one na zainicjowanie wzrostu,
ale ze wzgledu na wysokie koszty moga by¢ stosowane tylko przez krétki czas.

Firmy z wysoka stopa zwrotu (i>(1—f)r) moga korzysta¢ ze Srodkéw
obcych na wieksza skale. Dziala bowiem mechanizm dZwigni finansowej.
Zmiana struktury kapitalu dokonuje si¢ dopiero w fazie odchodzenia od
magistrali, gdy — zgodnie z przyjetym kryterium optymalnoSci ktadziony jest
nacisk na powigkszanie kapitatu wiasnego.

Analizujac wyniki badafi empirycznych, nalezy mie¢ na uwadze niezwykle
prosta struktur¢ rozpatrywanego modelu. W warunkach polskiej gospodarki
stato$§¢ parametréw modelu moze budzi¢ zrozumiale kontrowersje, zatem
optymalne warto$ci zmiennych i dlugosci faz wyznaczone dla poszczegélnych
spétek nalezy traktowaé jako wielkosci orientacyjne. Sa jednak wazne z dwéch
powodéw. Po pierwsze, wyraznie wskazuja na kierunek racjonalnych decyzji
finansowych i inwestycyjnych w firmie; po drugie, moga stuzy¢ jako rozsadne
przyblizenie rzeczywiScie dokonywanych przez nig wyboréw.

Kazdy z rozpatrywanych przypadkéw charakteryzuje si¢ stosunkowo diu-
gim horyzontem, zapewniajacym pojawienie si¢ efektu magistrali w roz-
wigzaniu. Z punktu widzenia inwestora (akcjonariusza) jest to o tyle wazne, iz
oznacza, ze jedynie w przypadku dtugofalowych inwestycji w akcje danego
przedsigbiorstwa optacalne jest, w pewnym okresie, wyptacanie zysku w postaci
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dywidendy. Gdy planowany horyzont jest stosunkowo krotki, cata wypracowa-
na w firmie nadwyzka finansowa powinna by¢ kierowana na inwestycje, stuzace
pomnazaniu majatku i zapewnieniu akcjonariuszowi maksymalnego zysku
z kapitalu w momencie koficowym.
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