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1. Wstep

Celem referatu jest pokazanie, ze metodg¢ portfelowa mozna w sposéb efektyw-
ny zastosowac do optymalizacji struktury zewn¢trznego finansowania krétkotermi-
nowego w przedsigbiorstwie. Metoda portfelowa jest powszechnie uzywana do
poszukiwania optymalnej struktury czynnikéw przynoszacych dochéd (akcji, na-
leznosci w przedsigbiorstwach itp.) w dwéch kategoriach: ryzyka (mierzonego
miarg zmiennosci) i dochodu. Wydaje si¢, ze metodg portfelowa mozemy efektyw-
nie uzy¢ do optymalizacji struktury zewnetrznych zrédet finansowania krétkoter-
minowego w dwéch wymiarach: ryzyka (miara zmiennosci) i1 kosztu.

W przypadku czynnikéw dochodowych istnieje wyrazny zwiazek migdzy
zmiennos$cia dochodu i poziomem samego dochodu. Przyktadowo im akcje przy-
nosza wigkszy dochéd, tym czgsciej ich cena si¢ zmienia. Wigksze ryzyko inwe-
stowania w akcje rekompensuje wyzszy dochéd. Metoda portfelowa udowadnia w
sposob matematyczny, ze mozna tak zoptymalizowa¢ strukturg¢ portfela, ze przy
podnoszeniu ogélnej rentownosci portfela ryzyko inwestowania, mierzone miarg
zmiennosci, zwigksza sig, chociaz zdecydowanie wolniej.

Podobny sposéb rozumowania mozemy wykorzystaé, jesli zastosujemy metode
portfelowa do wybranych obcych zrédet finansowania w przedsigbiorstwie. Mamy
tutaj jednak zasadnicza rézmic¢. Poniewaz zrédio finansowania w przedsigbior-
stwie jést kosztem, powinnismy wybiera¢ portfel o jak najnizszym koszcie, oczy-
wiscie, tez przy jak najnizszym ryzyku (mierzonym miarg zmiennosci).

Aby efektywnie opisa¢ zrddia finansowania na mapie ryzyko—koszt, poszcze-
gblne zrédia musza byé wyrazone za pomoca stopy rzeczywistej kosztu w skali
roku. Nie jest to wcale takie proste, poniewaz zrédia finansowania reprezentuja
rézne mechanizmy wzrostu.
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2. Obliczanie rzeczywistego kosztu zrédel finansowania

Finansowaniu potrzeb krétkoterminowych moga stuzyé m.in. nastgpujace zré-
dta [Rutkowski 2001]:

e krétkoterminowe kredyty bankowe (i inne pozyczki krétkoterminowe),
e krotkoterminowe papiery dluzne (np. weksle),

e factoring,

e zobowiazania wobec dostawcéw,

Aby mozna byto poréwnac rézne zrédla finansowania, ich wielkosé musi by¢
sprowadzona do warunkéw poréwnywalnosci — stopy kosztu rzeczywistego.

W przypadku kredytu bankowego mozemy wykorzystaé tutaj wielkos¢ RRSO —
wielkos¢ rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania'. Obliczenie tej stopy polega
na wprowadzeniu do réwnania na RRSO wszystkich wydatkéw zwiazanych z
udzieleniem kredytu (prowizji, oplat przygotowawczych itp.).

W przypadku weksli czy kredytu kupieckiego obliczenie stopy rzeczywistej
sprowadza si¢, jesli dysponujemy czasem, do przeliczenia stopy nominalnej na
stope rzeczywista procentu prostego [Szatanski 2001].

Obliczanie stopy rzeczywistej, czyli sprowadzenie réznych mechanizméw fi-
nansowych do warunkéw poréwnywalnosci, nie jest proste, ale niezbedne, aby je
ze soba poréwnac. Dzigki temu mozemy policzy¢ miary rozproszenia i sporzadzic
mape ryzyko—koszt finansowania.

3. Metoda portfelowa (mapa ryzyko—dochod)

Bardziej szczeg6towe opisywanie metody portfelowej w tym artykule nie ma
sensu, gdyz jest ona doskonale opisana w literaturze przedmiotu. Przypomniec
mozna jedynie, ze najpierw liczymy srednia stopg zwrotu i odchylenie standardowe
liczone oddzielnie dla kazdego czynnika dochodu (akcji, naleznosci itp.). Nastep-
nie obliczamy kowariancj¢ mi¢gdzy czynnikami oraz korelacjg, czyli sit¢ zwiazku
mi¢dzy nimi. Pozwoli to na obliczenie wazonego (udziatlem dochodu) sredniego
poziomu dochodu oraz odchylenia standardowego i umieszczenie wynikéw na
mapie ryzyko—dochdd (rys. 1).

Uwzgledniajac rézny procentowy udzial poszczegdlnych dochodéow w catym
portfelu, mozemy obliczy¢ wiele kombinacji portfeli. Uzyskane portfele umiesz-
czamy na mapie ryzyko—dochéd; wykres nazywany jest pociskiem Markowitza.
Efektywne portfele (na rys. 2 oznaczone sa gruba kreska) od M do D maja te¢ wias-
nos¢, ze daja najwyzszy dochéd. Kolejna wazna ich wlasnoscia jest to, ze przesu-
wajac si¢ w prawo po efektywnych portfelach, wraz ze wzrostem ogélnego docho-

! Ustawa o kredycie konsumenckim z 2001 r.
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Zrodlo: [Jajuga, Jajuga 2004].
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. Rys. 2. Kombinacje portfeli czterech akcji na mapie ryzyko—dochod — pocisk Markowitza
Zrédlo: [Jajuga, Jajuga 2004].

du portfela wzrasta ryzyko inwestowania (ale wolniej). Punkt M na rysunku ozna-
cza portfel optymalny dajacy dochdd przy najnizszym ryzyku.

4. Poszukiwanie optymalnej zewnetrznej struktury finansowania
(mapa ryzyko—koszt)

Dysponujac porownywalnymi (wystandaryzowanymi) stopami kosztu (zroédtami
finansowania) w przedsi¢biorstwie, mozemy przystapi¢ do stworzenia mapy ryzy-
ko—koszt finansowania. Post¢pujemy podobnie jak w przypadku dochodu. Obli-
czamy indywidualne odchylenia standardowe, kowariancje miedzy indywidualny-
mi kosztami, az wreszcie wazona warto$¢é korelacji migdzy nimi.
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Zrbdlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Jajuga, Jajuga 2004].

Dla wybranych Zrédet finansowania uzyskujemy wazone $rednie stopy kosztu i
odchylenia standardowe. Zmieniajac procentowy udziat zrédta w portfelu, mozemy
uzyskaé¢ wiele kombinacji nowych portfeli i umiesci¢ je na mapie ryzyko—koszt.
Ma ona ksztalt podobny do mapy ryzyko—dochdd.

stopa rzeczywista—koszt finansowania
v

ryzyko &

_Rys. 4. Kombinacje portfeli czterech sposobéw finansowania na mapie ryzyko-koszt finansowania
Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Jajuga, Jajuga 2004].

Analiza mapy przedstawionej na rys. 4 troch¢ rézni si¢ od mapy ryzyko-
—dochodd, poniewaz na osi pionowej mamy koszt finansowania, tak wigc szukamy
wielkosci jak najmniejszych. Portfele optymalne, zawierajace najnizsze sposoby
finansowania, znajduja si¢ na grubej kresce mi¢gdzy M i A. Przesuwajac si¢ w pra-
wo po grubej kresce, obnizamy $redni wazony koszt finansowania, ale jednoczes$-
nie zwigkszamy miar¢ ryzyka.
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5. Program komputerowy
Optymalny Portfel Kosztowy OPKO - 1.0

W celu weryfikacji numerycznej pomystu optymalnego portfela zrédet finan-
sowania zostat napisany program komputerowy. Sktada si¢ z dwéch arkuszy®:

1) mapy ryzyko—koszt finansowania i portfeli kosztowych,

2) obliczenia portfela postulowanego.

Tabela 1. Arkusz 1 — wprowadzenie danych oraz obliczenia dla mapy ryzyko—koszt finansowania
(fragment programu)

Koszt zewnetrznych zrédet finansowania w kolejnych okresach
Okres A B ¢

1

g

4

B

8

9

10
Koszt Sredni ka= 6,40% ka = 7 45% ke = 8.53% kp =
Odchylenie A= 1.98% Og = 2.11% ic = 1,75% o=
od kosztu sredeniego
Kowariancja (parami) Cov(AB)= 0000402 Cov(AC)= 0000290 Cov(AD) = 0000182
Wspat. korelacji (parami) rag = 0966222 rac = 08400972 rap= 0951542

Zrédlo: opracowanie whasne.

W arkuszu 1 (tab. 1) wprowadzamy dane historyczne wybranych zrédet finan-
sowania. Mamy dziesig¢ ostatnich okreséw (np. miesigcy czy kwartatéw). Program
automatycznie wylicza potrzebne wartosci i rysuje na mapie ryzyko—koszt wszyst-
kie kombinacje portfeli z udzialem wybranych zrédet finansowania (rys. 5).

? Do obliczen wykorzystano arkusz kalkulacyjny Excel firmy Microsoft.
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] Rys. 5. Arkusz 1 — kombinacja portfeli kosztowych na mapie ryzyko—koszt finansowania
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na mapie ryzyko—koszt finansowania portfele optymalne znajduja si¢ w dolnej
czgéci wykresu. Na podstawie wprowadzonych danych o kosztach finansowania
narysowany portfel ma nietypowa wlasno$é. Podnoszac koszt finansowania, pod-
nosi si¢ tez ryzyko. Trzeba wigc szukaé portfeli najbardziej wysunigtych w lewo.
Punkt M to kropka (portfel) najbardziej wysunigta w lewo.

Drugi arkusz stuzy do wprowadzenia danych dla portfela postulowanego (preferowa-
nego), tzn. takiego, jaki wedlug nas — jest najbardziej prawdopodobny do realizacji.

Budowa portfela oczekiwanego dla zewnetrznych zrodet finansowania przedsigbiorstwa.

Rozpoczynamy od obliczenia wartosci dla biezacego portfela (tab. 2).

Tabela 2. Arkusz 2 — budowa portfela biezacego (obecnego)

0%  80%  10% 0%

Zrodlo: opracowanie wiasne,
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Dysponujac ostatnia wartoscia stopy kosztu i jego odchyleniem standardowym,
wprowadzamy procentowe udzialy poszczegoélnych kosztow. Uzyskujemy wazona
stopg kosztu i odchylenia dla portfela biezacych kosztow finansowych.

W naszym przykladzie uzyskujemy:

1. Srednio wazony koszt finansowania (WACC) liczony z ostatniego poziomu
kosztow i procentowego udziatu ich w catosci — kapcp = 6,0%.

2. Odchylenie standardowe biezacego portfela na podstawie danych historycz-
nych (z arkusza 1) — dapcp = 2,03%.

Przejdziemy teraz do obliczenia portfela oczekiwanego (prognozowanego); zob.
tab. 3.

Tabela 3. Arkusz 2 — wprowadzanie danych dla portfela postulowanego (fragmenty programu)

Rozktad prawdopodobienstwa pozyskania zrodet finansowania

Ostatni  Prawdopodobieristwo Prawdopodobiefistwo subiektywne (oczekiwane)
poziom  zdarzenia A B C
kosztu

0,1 0,1 3 0,05 4

04 01 4, 0.1 6

03 01 Bl 03 7

0,1 06 7 8% 05

0,1 0,1 8,1% 0,05 11,0%

1 1 1

Koszt sredni ko= 4 8% kg = B.7% ke = 75% ko=
Odchylenie Ba= 07% tg = 1.8% be = 1.3% fp =

od kosztu Sredniego

Kowariancja (parami) waZzona Cov(AB)= 00001 CZowAC)= 00001 Zov(AD)= 0,0000
YWspdt. korelacji (parami) tap = 077 tag = 0964 tap = 06221315

Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Arkusz 2 — budowa portfela postulowanego

QOczekiwany procentowy udziat danego kosztu
w catogci (musi sumowac sig do 100%)
A B ¢ D 100%
10% 60% 20% 10%

Stopa kosztu z oczekiwanego portfela
' Kapco =

Odchylenie standardowe oczekiwanego portfela
b=

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tej tablicy (tab. 3) dysponujemy ostatnim poziomem kosztu (ciemne pole) i
mamy mozliwos¢ prognozowania w najblizszej przysztosci prawdopodobienstwa
realizacji okres$lonych poziomow kosztéw (biate pole). Przyktadowo, jesli uwaza-
my, ze w najblizszym czasie koszt kredytu krotkoterminowego (A) zacznie spadac,
to zwigkszamy prawdopodobienstwo spadku. Po obliczeniu srednich stop kosztu,
wariancji, kowariancji i wspétczynnikami korelacji parami dla Zrodel zewngtrzne-
go finansowania — wprowadzamy procentowa strukture zrodet finansowania taka,
jaka bySmy chcieli uzyska¢ w najblizszej przyszlosci (biate pole), innymi stowy,
oczekiwana strukture zrodet finansowania w bliskiej przysztosci.

W naszym przykladzie po wprowadzeniu danych (biate pole) uzyskujemy (tab. 4):

1. Wazong stopg oczekiwanego kosztu, liczona z prognozowanych (oczekiwa-
nych) poziomow kosztéw (rys. 5) i procentowego ich udzialu w calosci (tab. 4) —
kABCD= 6,2%.

2. Oczekiwane odchylenie standardowe liczone z powyzszych danych — ,pcp
=1,41%.

Po obliczeniu wszystkich wartosci program umiesci nasz prognozowany (prefe-
rowany) portfel na mapie ryzyko—koszt na tle wszystkich mozliwych (historycz-
nych) portfeli. Jest tam oczywiscie nasz biezacy portfel.
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. Rys. 6. Arkusz 2 — mapa ryzyko—koszt finansowania
Zrodto: opracowanie wiasne.

Analize mapy ryzyko—koszt finansowania zaczynamy od poréwnania, gdzie
znajduje si¢ biezacy portfel i portfel prognozowany (oczekiwany) w stosunku do
linii efektywnej. Jak wynika z rys. 6, biezacy portfel jest blisko linii efektywne;j.
Jest to wynik dobry. Naszym celem jest poprawienie portfela prognozowanego
przez doprowadzenie portfela do linii efektywnej — jeszcze bardziej w lewo niz
portfel biezacy. Po wprowadzeniu przewidywanych w najblizszej przyszltosci przez
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nas prawdopodobienstw ksztaltowania si¢ wartosci kosztéw zewnetrznego finan-
sowania mozemy tylko w sposéb symulacyjny zmienia¢ procentowe udziaty tych
kosztéw w catym finansowaniu. W praktyce mamy wigkszy wptyw na strukture
zrédet finansowania (ich wielkosc¢) niz na stope kosztu w przysztosci.

Waznym wnioskiem wynikajacym z analizy wykresu jest to, ze dzieki dwuwy-
miarowej analizie ryzyko—koszt finansowania widzimy kombinacje (portfele) zré-
det finansowania mniejsze 1 wigksze od WACC. Oznacza to, ze dzieki odpowied-
niemu dobraniu struktury zrédet finansowania (portfela) mozemy obnizy¢ koszt
finansowania ponizej WACC, a takze zmniejszy¢ jego ryzyko.

W najblizszym czasie program zostanie uzupetniony o mozliwos¢ analizy kom-
binacji finansowania: kapitalu wilasnego (kosztu bez ryzyka) oraz portfela ze-
wnetrznych zrédet finansowania.
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HOW TO OPTIMIZE CORPORATE SHORT-TERM CAPITAL
STRUCTURE - A PORTFOLIO METHOD

Summary

The purpose of this article is to illustrate how portfolio methods can be effectively applied to op-
timize the structure of corporate external short-term capital. The portfolio method has been broadly
used to search for and find the optimum structure of income-generating factors (such as shares or
liabilities in enterprises ) belonging to two categories: related to risk (measured with volatility rate)
and to income. However, it seems that the portfolio method may find an equally effective application
in optimizing the structure of external sources of short-term capital based on two dimensions: risk
(volatility measure) and cost.
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