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PRZEDSIEBIORSTWO

Alina Hyz, Grigorios Gikas

Wplyw dzwigni finansowej na koszt kapitatu przedsigbiorstwa™

Struktura kapitalowa przedsiebiorstwa wplywa na rozmiar, jak réwniez na ryzyko realizacji zy-
sku, a w konsekwencji decyduje o wartosci przedsiebiorstwa. Do podjecia decyzji o ksztattowaniu

struktury kapitalowej niezbedna jest znajomosé kosztu kapitalu i sposobu, w jaki oddziatuje na

niego dzwignia finansowa. Analiza tego oddzialywania stanowi przedmiot niniejszego artykufu.

Wprowadzenie

Celem znacznej czesci inwestycji realizowanych przez
przedsiebiorstwo jest wzrost, a w konsekwencji zwigk-
szenie wartoéci rynkowej. W procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych wykorzystywane sa trzy pod-
stawowe metody oparte na rachunku zdyskontowa-
nych przeplywéw gotéwkowych. W przypadku wybo-
ru dotyczacego przyjecia lub odrzucenia projektu inwe-
stycyjnego decyzja pozytywna zapada, jesli:

a) aktualna warto$¢ netto projektu, uzyskana po
zdyskontowaniu przyszlych wplywéw gotéwki oraz
naktadu pierwotnego stopa dyskontowa réwna koszto-
wi kapitatu, jest dodatnia,

b) warto§¢ wspélczynnika ,korzysé - koszt“, w
ktorym wplywy i wyplywy z tytulu realizacji projektu
zostaly zdyskontowane kosztem kapitalu, jest wieksza
od jednosci,

c) wewnetrzna stopa zwrotu okreslona jako stopa
dyskontowa, przy ktérej aktualna warto$¢ netto inwe-
stycji wynosi zero, jest wieksza od kosztu kapitalu
przedsiebiorstwal.

Wykorzystanie wymienionych wyzej metod jest
nierozerwalnie zwiazane z prawidlowym szacunkiem
kosztu kapitatu. Wiele trudnoéci teoretycznych zwiaza-
nych z jego pomiarem wynika z istnienia niepewnoéci
oraz znacznej réznorodnosci Zrédel finansowania in-
westycji. Istnienie i dominujace znaczenie niepewno-
éci prowadzi do wykorzystywania przez przedsiebior-
stwa duzej gamy kombinacji Zrédet srodkéw finanso-
wych: od stuprocentowego wykorzystania kapitalow
wiasnych (emisja akcji, ograniczenie redystrybucji zy-
sku itp.) do stuprocentowego wykorzystania kapitalow
obcych (kredyty bankowe, pozyczki obligacyjne). Decy-
zje co do kombinacji zrédet kapitaléw na finansowanie
projektéw inwestycyjnych okreslaja relacje miedzy wy-

" Stusznos¢ niektérych tez zawartych w artykule zalezy od systemu prawno-
-podatkowego obowiazujacego w danym kraju (red.).

1 Zob. W.Beranek: The W.A.C.C. Criterion and the shareholder wealth maximi-
zation. ,Journal of Financial and Quantitative Analysis“, March 1977, s. 17-32.

korzystywanymi kapitalami wtasnymi i obcymi, czyli
tzw. strukture kapitalowa przedsigbiorstwaZz. Finanso-
wanie funduszami powierzonymi przez wspélnikéw
oraz nabytymi w czasie prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej przez przedsiebiorstwo zmniejsza ryzyko
zwiazane ze struktura finansowa, ale jednocze$nie mo-
ze oznaczaé niewykorzystanie wszystkich mozliwosci
poprawy efektywnoéci oraz wzrostu dochodu przypa-
dajacego na jedna akcje3. Struktura kapitalowa wptywa
bowiem na rozmiar, jak réwniez na ryzyko realizacji
zysku, a w konsekwencji decyduje o wartosci przedsie-
biorstwa. Do podjecia decyzji o ksztaltowaniu struktu-
ry kapitalowej niezbedna jest znajomo$¢ kosztu kapita-
tu i sposobu, wjaki oddzialuje na niego dZwignia fi-
nansowa. Analiza tego oddzialywania stanowi przed-
miot niniejszego artykutu.

Jedna z podstawowych trudnoéci w oszacowaniu
kosztu kapitalu wynika z faktu, iz wykorzystanie jed-
nego zrédla finansowania moze spowodowaé wzrost
kosztu kapitalu z innych zrédel. Przykladem moze by¢
wzrost kosztu kapitatu akcyjnego spowodowany wyko-
rzystaniem kapitaléw pozyczkowych itym samym
zwiekszeniem ryzyka, na jakie narazeni sa akcjonariu-
sze. Celowe wydaje sie w tym miejscu dokonanie roz-
réznienia miedzy ryzykiem przedsiebiorcy (ryzykiem
wynikajacym z prowadzenia dzialalnosci gospodar-
czej) iryzykiem finansowym. Pierwsze z nich odnosi
sie do zmiennoéci zyskéw przedsiebiorstwa, wynikaja-
cej ze specyficznych warunkéw rynkowych. Laczy sie
ono z takimi zjawiskami, jak: stabilnos¢ i rozwéj popy-
tu na produkty przedsiebiorstwa, podaz i koszt czynni-
kéw produkeji, oraz z ogélniejszymi warunkami eko-
nomicznymi istniejacymi w galezi i gospodarce. Ryzy-
ko to wiaze sie z sama decyzja o podjeciu inwestycji.
Ryzyko finansowe jest natomiast dodatkowym ryzy-
kiem, ktére wynika z wprowadzenia kredytow do

2 Na temat czynnikow determinujacych wybér struktury finansowej przedsie-
biorstwa zob. A.Hyz: Dzwignia finansowa przedsigbiorstwa. Acta Universita-
tis Lodziensis. Folia Oeconomica 122, 1992, s. 51-53.

3 E.AHelfert: Techniques of Financial Analysis. Homewood, Illinois, 1963,
s. 102-103.
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struktury kapitalowej, a zatem zwiazane jest z dziala-
niem dzwigni finansowej. Ryzyko finansowe ma dwa
podstawowe wymiary. Pierwszy znich dotyczy
krancowego przypadku upadku przedsiebiorstwa, kie-
dy to pierwszefistwo do majatku przedsiebiorstwa ma-
ja wierzyciele. Drugi wymiar wiaze sie z , dostepem*
kredytodawcéw do dochodéw przedsiebiorstwa. Mimo
wystepujacej zmiennosci zyskéw wierzyciele otrzymu-
ja stala kwote, ktéra jest przez nich realizowana przed
wyplata dywidend dla akcjonariuszy. Ryzyko finanso-
we wplywa zatem na pewno$¢ uzyskania zyskéw net-
to w ramach okreslonego poziomu opsfacyjnego.

Wplyw diwigni na koszt kapitatow wiasnych

Wzrost zobowiazan kredytowych przedsiebiorstwa, a
tym samym podwyzszenie poziomu stalych obciazen,
powoduje zwiekszenie prawdopodobiefistwa niezdol-
nosci ich pokrycia. Brak srodkéw na splate kredytow
moze prowadzi¢ do uruchomienia sankcji karnych
okreslonych w umowie kredytowej, a nawet doprowa-
dzi¢ do bankructwa. Dlatego tez krzywa, obrazujaca re-
lacje miedzy dzwignia finansowa a ryzykiem towarzy-
szacym kapitalom wlasnym oraz zobowiazaniom kre-
dytowym, jest krzywa rosnaca. Powoduje to wzrost wy-
maganej stopy zwrotu od kapitaléw wilasnych, ktéra
jest funkcja stopy zwrotu aktywu wolnego od ryzyka
oraz ryzyka towarzyszacego inwestycji. Zaleznos¢ te
mozna przedstawi¢ za pomoca formuly4:

KKW =ep.+ (OE -ep ) 8 =ep.+p
gdzie:

(1.2)

KKW - wymagana stopa zwrotu kapitaléw wlasnych
epr - stopa zwrotu aktywu wolnego od ryzyka (okreéla-
na zreguly na poziomie stopy procentowej obligacji
panstwowych)
OE - dochodowo$¢ aktywéw rynkowych
13 - wspblczynnik 8 inwestycji
p - premia za ryzyko

Dla wyr6znienia wplywu dZwigni operacyjnej i
dzwigni finansowej relacje te mozna zapisa¢ jako:

KKW =ep.+ py+po=ep .+ (OE -ep) 8, +
+ (OE - ep) B (K/W) (1-S,) (1.2)
gdzie:
Bp - wspélczynnik inwestycji bez wykorzystania dzwigni
K - wartos¢ kredytow przedsiebiorstwa
W - wartos¢ kapitalow wiasnych
S, - stopa podatkowa
pozostale oznaczenia jak wyzej
Wartoé¢ skladnika p; stanowi premie za ryzyko

4 J.F.Weston, E.F.Brigham: Wasikes arhes tis hrimatooikonomikis diaheirisis
kai politikis. Ekdosis Papazisi, Athens 1982, s. 486.

przedsiebiorcy i zalezy od rodzaju i natury galezi, do
ktérej nalezy przedsiebiorstwo, oraz od stopnia dzwi-
gni operacyjnejs. Zmienna p, wyraza natomiast premie
rekompensujaca zwiekszenie ryzyka w wyniku wyko-
rzystania kapitatéw pozycikowych w strukturze kapi-
talowej, a zarazem jest wielkoscia rekompensujaca wy-
korzystanie dzwigni finansowej. W konsekwencji wy-
magana przez akcjonariuszy stopa zwrotu kapitatéw
wlasnych wzrasta liniowo wraz ze wzrostem wskazni-
ka obciazenia kredytowego (por. wykres 1).

0,25 0,50 0,75 i

Wskaznik dzwigni K + W

WYKRES |. Relacja miedzy kosztem kapitatéw wiasnych

a diwignia finansowa

Wplyw diwigni na koszt kapitatow pozycz-
kowych

W wyniku wzrostu wskaznika dzwigni nastepuje réw-
niez zwiekszenie kosztu kapitaléw pozyczkowych.
Wzrost zobowiazan kredytowych, atym samym ko-
sztow finansowych przedsigbiorstwa oraz prawdopo-
dobienstwa niewyplacalnoéci powoduje, ze wierzycie-
le domagac sie beda wzrostu stopy procentowej jako re-
kompensaty za wieksze ryzyko. Wielokrotnie przedsie-
biorstwa charakteryzujace sie wysoka relacja kapitalow
obcych do kapitaléw wlasnych zmuszone sa do korzy-
stania z uslug kredytowych organizacji pozabanko-
wych, np. firm ubezpieczeniowych, ktére moga zadac¢
wyzszych st6p procentowych anizeli bankowe.

Mozna zatem przyjac, ze koszt kapitaléw pozycz-
kowych jest staly do pewnego poziomu wskaznika
dzwigni finansowej, po przekroczeniu ktérego zaczyna
systematycznie wzrasta¢. Koszt kapitaléw pozyczko-
wych po opodatkowaniu okreslany jest na podstawie
formuty: A

KKP = sp, (1-54) (2)

5 Stopien dzwigni operacyjnej wyraza wplyw procentowych zmian poziomu
sprzedazy na poziom zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem. Por.
A.Hyz: Dzwignia finansowa ... op. cit., s. 39.
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Okreslenie kosztu kapitalu dla roznych struktur kapitalowych

Udzial
procentowy
Kredyt (K) 0
Kapital wlasny (KW) 100
100
Kredyt 20
Kapital wlasny 80
100
Kredyt 40
Kapital wlasny 60
100
Kredyt 60
Kapital wlasny 40
100

Koszt Koszt éredni (DPKK)
(1) x (2) : 100
10,00 0,00
24,00 24,00
24,00
10,00 2,0
26,00 20,8
o 22,8
12,00 4.8
31,00 18,4
23,2
27,00 16,2
50,00 19,8
36,0

gdzie:

KKP - koszt kapitatéw pozyczkowych
Sp - stopa oprocentowania kredytow
pozostale oznaczenia jak wyzej

Koszt kapitatow wiasnych i obcych

Do okreslenia $redniego kosztu kapitalu przedsiebior-
stwa (DPKK) mozna wykorzysta¢ formuie Modiglianie-
go i MilleraS:

K w
DPKK = (1 -so)sp + KKW (3.1)
K+ W K+ W

badz:

K
) (3.2)

DPKK = PKK (1 - 5,
K+Ww

gdzie:
PKK - koszt kapitatu bez wykorzystania dzwigni
pozostale oznaczenia jak wyzej

Przyklad okreslenia lacznego kapitalu prezento-
wany jest w tabeli. W przykladzie zalozono istnienie
warunkéw, w ramach ktérych koszt kapitaléw wia-
snych wzrasta nieliniowo w stosunku do dzwigni, oraz
ze koszt kredytéw nie jest staly. Struktura kapitalowa,
charakteryzujaca sie¢ wskaznikiem obciazenia kredyto-
wego w przedziale 20-40%, okazuje sie struktura opty-
malna, tzn. oferujaca kapital o najnizszym koszcie. Ten

poziom wskaznika obciazenia kredytowego (czy tez
dzwigni) okresla réwniez strukture, przy ktérej wartoscé
przedsiebiorstwa jest najwyzsza.

Wplyw struktury kapitalowej na wartoé¢ przed-
sigbiorstwa prezentuje wykres 2. Wzrost poziomu kre-
dytéw, a tym samym biezacej wartoéci korzysci podat-
kowych wynikajacych z faktu, iz splata rat kredytu
zmniejsza podstawe opodatkowania?, powoduje po-
czatkowo wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Skutkiem
zwigkszenia prawdopodobienistwa niezdolnosci do
splaty dlugu jest ograniczenie tempa wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa (punkt B). Wreszcie prawdopodobny
koszt niewyplacalnosci moze osiagnaé¢ tak wysoki po-
ziom, ze w konsekwencji nastapi spadek wartosci

WYKRES 2. Wplyw. kredytowania na wartosc przedsie-
biorstwa

6 F.Modigliani, M.Miller: The Cost of Capital. Corporation Finance and the

Theory on | American E ic Review, June 1958, s. 261-297.

7 Zob. R.A. Brealey, S.C. Myers: Principles of Corporate Finanse. Mc Graw -
Hill, International Editions, Finance Series. 1988, s. 408-409.

i,
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przedsiebiorstwa (punkt C). Punkt ten reprezentuje
zarazem optymalny wskaznik dZwigni, przy ktérym
maksymalizowana jest wartoé¢ przedsiebiorstwa; inny-
mi stowy reprezentuje optymalna strukture kapitalowa.

Analiza przyktadu

Przedsiebiorstwo XY charakteryzuje struktura kapitato-
wa o wskaZzniku zadluzenia réwnym 15% (dlugookre-
sowe kapitaly obce - 30.000.000, kapital ogétem
200.000.000). Zarzad zamierza podwyzszy¢ udzial ka-
pitaléw obcych w finansowaniu przedsigbiorstwa do
poziomu 30% (diugookresowe kapitaly obce -
60.000.000). Stopa procentowa kredytéw dlugotermi-
nowych wynosi Sp = 30%, stopa opodatkowania s, =
40%, oczekiwana efektywno$¢ inwestycji (OE) szaco-
wana jest na poziomie 35%, natomiast ryzyko towarzy-
szace inwestycji 8 = 0,8. Stopa procentowa obligacji
pafistwowych wynosi ep. = 30%.

Na podstawie powyzszych danych koszt kapita-
16w wiasnych okreslony zgodnie z formula (1.1) wyno-
si 34%, gdyz:

'

KKW = 0,30 + (0,35 - 0,30) 0,8 = 0,34 lub 34%

Obliczony zgodnie z formula (3.1) przecietny
koszt kapitaléw przedsigbiorstwa, w kt6rym udzial ka-
pitaléw obcych w strukturze finansowej réwny jest
15%, ksztaltuje sie natomiast na poziomie 31,6%.

170.000.000
+ 0,34 =
200.000.000

30.000.000

DPKK = 0,60x0,30
200.000.000
= 0,316, czyli 31,6%

Przecietny koszt kapitaléw przedstawia wykres 3.

Nalezy zaznaczy¢, ze wraz ze wzrostem wskazni-
ka dzwigni wzrasta koszt kapitalu wlasnego. Udowa-
dnia to, ze akcjonariusze narazeni na wyzsze ryzyko
wymagaja wyzsze]j efektywnosci. Innymi slowy, ocze-
kuja dodatkowego zysku premiujacego, jako zachety do
pozostania akcjonariuszami przedsigbiorstwa. Plano-
wany przez zarzad wzrost udzialu kredytéw w struktu-
rze kapitalowej przedsiebiorstwa do 40% spowoduje
zmiane przecietnego kosztu kapitatu. Do jego okresle-
nia wykorzystujemy przeksztalcona formutle (3.2).

DPKK 0,316
PKK = = =0,336 lub 33,6%
K 1-0,40x0,15
(1-p)
K+ W

Dopdki przedsiebiorstwo nie realizuje nowych in-
westycji, ktére zmienilyby podstawowe ryzyko, dopéty
przecietny koszt kapitalu PKK pozostaje nie zmieniony.
Dlatego tez mozna wykorzysta¢ PKK do oszacowania
kosztu kapitalu DPKK przy wskazniku dzwigni réwnym 30%.

DPKK = 0,336 (1 - 0,40x0,30) = 0,296 badz 29,6%

Nowe kredyty z wysokosci 24 mln przeznaczone
moga by¢ zatem na realizacje inwestycji charakteryzu-
jacej sie stopa zwrotu wyzsza od 29,6%, czyli o efek-
tywnoéci wyzszej od kosztu kapitalu przedsigbior-
stwa. Je$li zalozymy natomiast wzrost wskaznika
dzwigni z 30% do 50% przy jednoczesnym wzroscie
stopy procentowej kredytéw do poziomu Sp = 33%,
woéwczas DPKK ksztaltowa¢ sie bedzie na poziomie
27,4%, gdyz:

KKW = 0,33 + (0,35 - 0,30) 0,8 = 0,37 badz 37%
DPKK = 0,60x0,33x0,50 + 0,35x0,50 = 0,274 badz 27,4%

0,274
PKK =
1 x- 0,40x0,50

= 0,343 badz 34,3%

Istotnym problemem jest podjecie decyzji w sy-
tuacji, gdy ryzyko okreslonego projektu inwestycyjnego
jest r6zne od ryzyka charakterystycznego dla przedsie-
biorstwa.

Zal6zmy, ze projekt inwestycyjny spowoduje
wzrost biezacej wartosci akcji 0 50% i ze ryzyko dla
przyszlych przeplywéw gotéwkowych szacowane jest
na poziomie 1,2. Jaka powinna by¢ efektywnos¢ OF
konkretnego projektu, gdy wskaznik dzwigni przedsie-
biorstwa wynosi 30%?

Do ustalenia konkretnej efektywnosci wykorzystac
mozna model oceny aktywéw kapitalowych.
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OE = ep, + (OE - ep;) f;
gdzie:
OE - wymagana efektywnos¢
epr - stopa zwrotu aktywu wolnego od ryzyka
B; - 'wspélczynnik f dla projektu i
OE - srednia dochodowo$¢ wszystkich aktywéow
- rynkowych

W konsekwencji:
OE =10,30 + (0,35 - 0,30) 1,2 = 0,36 badz 36%

Wymagana efektywnos$¢ projektu, odnoszaca sie
do sytuacji bez wykorzystania dzwigni, wynosi 36%.
Wykorzystujac réwnanie MM dla DPKK, mozemy okre-
§li¢c r6wniez wymagana efektywno$¢ przy wskazniku
dzwigni réwnym 30%.

K

DPKK =PKK (1 -p———)
K+W

DPKK = 0,36 (1 - 0,40x0,30) = 0,317, czyli 31,7%

Jesli wskaznik dZwigni wzrosnie do poziomu
60%, wéwczas otrzymujemy:

DPKK = 0,36 (1 - 0,40 x 0,60) = 0,273 badz 27,3%
Powyzsze przyklady prezentuja zjawisko ksztalto-
wania sie kosztu kapitatu przedsiebiorstwa w zalezno-

éci od ryzyka towarzyszacego przeplywom gotéwko-
wym oraz dzwigni finansowej.

Errata

Podsumowanie

Koszt kapitatu stanowi jeden z gléownych parametréow
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jed-
na z gléwnych trudnoéci w oszacowaniu jego poziomu
wynika z faktu, iz wykorzystanie okreslonego zrédta fi-
nansowania moze spowodowac wzrost kosztu kapitatu
z innych zrédel. Koniecznoéé wynagrodzenia ryzyka,
na jakie sa narazeni akcjonariusze w zwiazku z korzy-
staniem przez przedsiebiorstwo z kapitaléw pozyczko-
wych; powoduje wzrost kosztu kapitaléw wiasnych.
Wspoinhiane wyzej ryzyko wynika z jednej strony z
podjecia przez przedsiebiorstwo zobowiazania splaty
kapitaléw pozyczkowych oraz z drugiej strony - z zain-
westowania ich w obciazony ryzykiem projekt, z wyni-
kéw ktérego zamierzana jest splata podjetych zobowia-
zan. W przypadku, gdy efektywnos¢ projektu jest wy-
zsza od oprocentowania kredytéw, akcjonariusze od-
niosa korzy$é. W sytuacji odwrotnej koniecznoéé¢ spia-
ty wykorzystanych kapitaléw pozyczkowych prowadzi
natomiast do spadku zyskéw dla akcjonariuszy. W
konsekwencji finansowanie przedsigbiorstwa kapitala-
mi pozyczkowymi prowadzi, ceteris paribus, do wzro-
stu tyle oczekiwanej stopy zwrotu, ile i ryzyka. Wzrost
zobowiazan kredytowych, a tym samym prawdopodo-
bienistwa niezdolnoéci ich pokrycia, powoduje réwniez
wzrost kosztu kapitaléw pozyczkowych. Zaleznos¢ wy-
stepujaca miedzy wskaznikiem dzwigni a poziomem
kosztu kapitatu jest zatem zaleznoscia odwrotna. Za
optymalng strukture finansowa - a tym samym opty-
malny wskaznik dZwigni - mozna uznac te, przy ktérej
warto$¢ przedsiebiorstwa jest najwyzsza.

W numerze 12 ,Banku i Kredytu* w artykule Piotra Gasparskiego pojawil sie biad - zamieniono miejscami wykresy nr 6 i 8. Za pomyltke

serdecznie przepraszamy Autora i Czytelnikéw.
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