PRACE NAUKOWE AKADEMIlI EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU

Nr 1183 2007
Efektywnos$¢ — rozwazania nad istota i pomiarem

Sylwia Hucik-Gaicka

Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu

PROCES SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU
SPOLKI AKCYJNE]

1. Wprowadzenie

Rozpowszechniona w ostatnich latach koncepcja shareholder value' spowodo-
wata zainteresowanie poziomem oczekiwanej przez akcjonariuszy stopy zwrotu
przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym spétki akcyjne poszukuja efektywnych moz-
liwosci inwestycyjnych i réznych kapitatéw. Badania S.C. Myersa i N.S. Majlufa
(1984) wykazaly, ze kolejnos$¢ zrédet finansowania jest nastgpujaca: kapitaty wias-
ne wewngtrzne, emisja obligacji, zamienne papiery wartosciowe i emisja akcji
(szerzej zob. [Jerzemowska 1999]). Podejmujac decyzje w tym zakresie, kierow-
nictwo firmy musi bra¢ pod uwagg wiele czynnikéw, w tym zwtaszcza dostgpnosé
kapitahu, jego koszt, ryzyko prowadzonej dziatalnosci oraz efektywnos¢ wykorzy-
stania kapitalu zainwestowanego.

Celem artykulu jest przedyskutowanie sposobdw szacowania kosztu kapitatu
jako wyznacznika podejmowanych dlugoterminowych decyzji finansowych i inwe-
stycyjnych w firmie. W Polsce weryfikacja i akceptacja metod wyznaczania kosztu
kapitatu wtasnego jest szczegdlnie trudna ze wzgledu na niewystarczajacy poziom
rozwoju rynku kapitalowego oraz brak dostgpnosci danych finansowych o dziatal-
nosci spétki. Zatem teza artykutu brzmi nastgpujaco: Na wybdr metody szacowania
kosztu kapitatu wptywa m.in. brak wiarygodnych informacji o firmie.

Artykul obejmuje ogélne teoretyczne rozwazania dotyczace pojgcia, wzordow i
wybranych metod szacowania kosztu kapitalu spétki akcyjnej. W punkcie 2 omé-
wiono podstawowe definicje zwigzane z wymagana stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitalu. Celem tej czesci artykutu byto przeanalizowanie zagadnieni teoretycznych

I Jest to zasada zarzadzania, w ktdrej tworzenie wartosci dla wlascicieli-akcjonariuszy jest w
centrum zainteresowania.



97

warunkujacych prowadzenie dalszych rozwazan. Nastepnie zostaly zaprezentowane i
wyjasnione wzory wykorzystywane do szacowania kosztu kapitalu obcego (pkt 3) i
wiasnego (pkt 4), ktérych tacznie bylo 30. W punkcie 3 przedstawiono mierniki usta-
lania kosztu kapitalu obcego: po uwzglednieniu korzysci podatkowych i kosztéw
emisji obligacji, a dalej ze sprzedazy obligacji (dyskontowych, o statym i zmiennym
oprocentowaniu, wyplacanych jednorazowo). Wspomniano réwniez o mozliwosci
wyznaczania kosztu kapitalu obcego na podstawie tablic matematycznych. W punk-
cie 4 przedyskutowano szacowanie stopy zwrotu z inwestycji w akcje (w tym tez z
uwzglednieniem premii z tytutu inflacji, ryzyka operacyjnego i finansowego). W
modelu Gordona wyszczegdlniono wzory odzwierciedlajace: stala wyptate dywi-
dend, staly ich wzrost, koszty emisji nowych akcji, relacje wskaznika P/E ceny do
zysku i zerowy wzrost dywidend. Natomiast w modelu CAPM (capital asset pricing
model) wykorzystuje sie¢ rézne mierniki statystyczne, z ktérych zaprezentowano:
odchylenie standardowe, kowariancj¢, wspélczynniki zmiennosci i beta. Oméwiono
poszczegoblne czynniki réwnania SML (security market line) oraz etapy szacowania
kosztu kapitatu wlasnego. Dalej pokazano wzory wspétczynnikéw beta dla aktywow
spotki i kapitatu wlasnego finansujacego spotke w catosci oraz czg¢$ciowo. W punk-
cie 5 zaprezentowano wzér na laczny koszt kapitatu (weighted average cost of capi-
tal - WACC), ktdry — obok wazonego marginalnego kosztu kapitatu (weighted mar-
ginal cost of capital - WMCC) — jest waznym i najbardziej uzytecznym czynnikiem
struktury kapitalu w podejmowaniu dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych,

Konkluzje rozwazan uj¢to w zakonczeniu artykutu (pkt 6). Stwierdzono, ze do-
bér metod stuzacych wycenie kosztu kapitatlu dokonywany jest na podstawie teorii
1 praktyki gospodarczej. Nalezy podkresli¢, ze przedyskutowane sposoby szacowa-
nia kosztu kapitatu firmy nie sa jednoznaczne.

Zadaniem tego artykutu nie bylo tworzenie metod szacowania kosztu kapitatu
spotki akcyjnej, ale wskazanie, ze one istnieja i mozna podejmowac préby ich wy-
korzystania w analizie fundamentalne;.

Problem, ktéry poruszono w artykule, zacheca do poszerzenia zakresu badan
nad metodami szacowania kosztu kapitatu firmy, ktére umozliwiatyby lepsze zro-
zumienie i ksztaltowanie rzeczywistosci.

2. Koszt kapitalu
jako wymagana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu

Proces szacowania kosztu kapitatu przedsigbiorstwa od ponad pét wieku znajdu-
je si¢ w centrum zainteresowania licznych badaczy zycia gospodarczego. Prekurso-
rem w tej dziedzinie byt D. Durand, a wyjatkowy wkiad w rozwdj tej teorii wniesli
m.in.: F. Modigliani, M. Miller, M. Gordon i W. Sharpe. Niestety dziedzina ta pozo-
stawala poza zainteresowaniem polskich ekonomistéw i1 dopiero pod koniec lat
dziewigcédziesiatych pojawily si¢ prace na ten temat (M. Jerzemowska, A. Duliniec).
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Obecnie koszt kapitatu jest przedmiotem intensywnych badan naukowych — ta-
kich autoréw, jak: K. Kuziak (AE we Wroctawiu), J. Mizerka (AE w Poznaniu),
J. Gajdka, R. Wolski (Uniwersytet £.6dzki), D. Zarzecki, K. Byrka-Kita i M. Kisie-
lewska (Uniwersytet Szczecinski) — ktére swiadcza o tym, ze teoria dazy m.in. do
najlepszego odwzorowania rzeczywistosci oraz ksztaltowania praktyki, a dobra
praktyka powinna modyfikowac teori¢ 1 pociagac za soba jej rozwéj. Znajomosé
zagadnien teoretycznych moze wptynaé na lepsze zrozumienie rzeczywistosci go-
spodarczej i przyczynic si¢ do wzrostu efektywnosci gospodarowania oraz racjona-
lizacji podejmowania decyzji.

Zarzady spélek akcyjnych, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie (GPW), bedac pod coraz wigksza presja inwestoréw (akcjonariuszy i wie-
rzycieli), podejmuja dziatania, ktérych efektemn jest zwigkszenie rynkowej wartosci
kapitaléw wlasnych i obcych. Kapitat dostarczany jest najczesciej przez inwestoréw w
postaci $rodkéw finansowych przeznaczonych na dziatalnosé¢ spotki poprzez: zakup jej
instrumentéw finansowych (akcji, obligacji), udzielenie pozyczki, rezygnacj¢ z pobie-
rania dywidendy w celu wygenerowanych wigkszych zyskéw. Inwestujac kapital w
firmg, inwestorzy oczekuja odsetek lub dywidendy oraz tzw. zysku kapitatowego (réz-
nicy migdzy cena sprzedazy a cena zakupu papieru wartosciowego P, — Py).

Koszt kapitalu jest oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktéra
musi uzyskaé spétka ze swoich inwestycji, aby zachowana zostata warto$¢ rynkowa
jej akeji. Inaczej mozna go zdefiniowaé jako minimalna, skorygowang o ryzyko,
stope zwrotu, ktéra nalezy uzyska¢ z projektu, aby zostal on zaakceptowany przez
akcjonariuszy, gdyz maksymalizacja ich majatku jest gléwnym celem funkcjonowania
firmmy w gospodarce rynkowej. Zatem koszt kapitatlu wlasnego dla jego wtascicieli jest
indywidualnym kosztem inwestycji o takim samym ryzyku. Spotki gieldowe obliczaja
koszt kapitalu w celu okreslenia stopy dyskonta, ktéra moga wykorzysta¢ do osza-
cowania proponowanych projektéw inwestycyjnych [Jerzemowska 1999, s. 38].

Koszt kapitalu jest waznym zagadnieniem, gdyz bez jego analizy nie mozna
podejmowac dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych. Kalkulacja kosztu kapita-
tu polega na oszacowaniu, za pomoca réznych metod, oddzielnie kosztu kapitatu
obcego i kosztu kapitalu wiasnego, a nastgpnie wyliczeniu $rednio wazonego kosz-
tu kapitatu WACC [Nantell, Carlson 1975, s. 1343].

Do podstawowych zrédet finansowania dtugoterminowego spotki zalicza sig:
zadluzenie dtugoterminowe, akcje uprzywilejowane, zyski zatrzymane i akcje zwy-
kte?. Istnienie swobody w zakresie zrédet pozyskania kapitatu moze by¢ ograni-

2 W pozyskiwaniu kapitatu pomaga m.in. ,,Program firm partnerskich”. W roku 2005 GPW stwo-
rzyta list¢ rekomendowanych przez nig biur maklerskich, biegtych rewidentéw oraz doradcdw praw-
nych i finansowych. Ruszyla intemmetowa platforma wymiany informacji Start, przygotowana wspol-
nie przez GPW i Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci. Mogg si¢ na niej zarejestrowaé firmy,
ktére szukaja kapitatu. Platforma Start to rodzaj bazy danych, w ktérej firma moze znalez¢ bizneso-
wego partnera.
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czone roznymi czynnikami. Te, ktére pozostaja pod kontrola firmy, to m.in. po-
ziom stép procentowych i wysoko$¢ stawek podatkowych. Spétka moze réwniez
wplywaé bezposrednio na koszt kapitatu, ktérym si¢ finansuje, poprzez wyboér
struktury kapitatu, polityke dywidend i polityke inwestycyjna.

Koszt kapitalu mozna tez zdefiniowad jako stope zwrotu wymagana przez do-
stawcow kapitatu finansowego, majaca zacheci¢ firmy do stosowania kapitatu ob-
cego [Jerzemowska 1999, s. 39].

Metody szacowania kosztu kapitatu zostaly zaczerpniete z literatury zachod-
niej. Sg to: model wzrostu dywidendy — zdyskontowanych dywidend (Gordona),
model wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM) i metoda premit z tytulu ryzyka
(alternative risk transfer — ART).

Ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa ponosza wlasciciele spétki i od niego zalezy
wysokos$¢ stopy zwrotu, jakiej oczekuja akcjonariusze, oraz koszt kapitatu wiasnego:

r=ry +RP q)

gdzie: r - oczekiwana stopa zwrotu,
rgyr — nominalna/przecietna stopa zwrotu wolna od ryzyka,
RP - premia za ryzyko.
Stopa zwrotu jest podawana najcze¢sciej w wartosci nominalnej, a po wyelimi-
nowaniu wskaznika inflacji (INFP) jest realng stopa zwrotu:

(1+rrmm)=(l+rreul)(l+INFP) (2)
gdzie: r,,, - nominalna stopa zwrotu,
ra — realna stopa zwrotu,

INFP - wskaznik inflacji (inaczej premia inflacyjna).
Inwestorzy sa zainteresowani uzyskaniem jak najwyzszej realnej stopy zwrotu.
Na stopien ponoszonego przez firm¢ ryzyka, a tym samym na spodziewane zy-
ski akcjonariuszy, istotnie wptywa koszt kapitatéw obcych.

3. Koszt kapitalu obcego

Koszt dlugu jest okreslany na podstawie wartosci YTM (yield to maturity) (szerzej
zob. [Fabozzi 1993, s. 4044]), czyli tzw. stopy rentownosci (zwrotu) w okresie pozo-
stajacym do wykupu obligacji przez emitenta, wyrazonej w skali okresu odsetkowego,
przy ktoérych warto$¢ biezaca przyszlych strumieni pienigznych jest réwna wartosci
rynkowej. Biezaca stopa zwrotu z obligacji (current yield) jest relacja oprocentowania
rocznego do biezacej ceny obligacji na wtérnym? rynku kapitalowym. Réwnanie stopy
zwrotu w okresie do wykupu (YTM) szacuje si¢ wedlug wzoru:

3 Obrét papierami wartosciowymi pomiedzy inwestorami odbywa si¢ na wtérnym rynku kapita-
towym, po dokonaniu emisji tych papieréw po raz pierwszy na rynku pierwotnym.
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[1+455)
n
M = M +2P,

3

3)

gdzie: I, - wartos$¢ rocznych odsetek od obligacji (tzw. kupon) w okresie ¢,
M - cena wykupu w warto$ci nominalnej,
P, — biezaca cena rynkowa zakupu obligacji,
n - okres pozostajacy do wykupu obligaciji.

Jezeli odsetki beda ptacone w ciagu roku wigcej niz raz (np. co pét roku, m = 2),
to okres odsetkowy do wykupu (np. n = 10 lat) we wzorze YTM bedzie podwojony
(n =20 lat).

Koszt kapitalu obcego (k,) stanowi stope zwrotu wymagana przez inwestoréw.
Przy uwzglednieniu tzw. odsetkowej tarczy podatkowej spétki (podatek docho-
dowy, odsetki od kredytéw i pozyczek) koszt kapitatu obcego okresla iloczyn:

k,=r,(1-T) @

gdzie: k; — faktyczny koszt dtugu,
ry — oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu/rentownosci pozostajaca
do wykupu,
T - stopa podatku dochodowego kapitatu obcego placonego przez spétke.
Wplywy kapitatu do spétki s3 pomniejszane o koszty emisji nowych papieréow
wartosciowych (flotation costs), do ktérych zalicza si¢: wynagrodzenie doradcow
prawnych i finansowych oraz firm audytorskich w zwigzku z przygotowaniem
prospektu, koszty gwarancji emisji i koszty techniczne jej przeprowadzenia. Spo-
rzadzenie prospektu emisyjnego, zawierajacego informacje o warunkach emisji i
emitencie, jest jednym z podstawowych wymagan stawianych przez Komisj¢ Pa-
pieréw Warto$ciowych i Gietd (SEC) przy dopuszczeniu papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu®. W zwigzku z planowang emisja firma podpisuje umowe z
bankiem inwestycyjnym, ktory pobiera prowizje i pelni role: organizatora, posred-
nika, gwaranta emisji (underwriter)’.
Koszt kapitalu obcego, pozyskanego w drodze emisji obligacji, oblicza si¢ we-

dlug wzoru:
Po(l—f)="{l’(l_T)J+( d J §)
a\ (1+71,) (1+r,)

4 W sytuacji wiérnego obrotu publicznego na regulowanym rynku pozagieldowym konieczne
jest sporzadzenie przez emitenta tzw. memorandum informacyjnego.
3 Na podstawie art. 29-37 Ustawy z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (DzU 2000 nr 60, poz. 702).




101

gdzie: f - koszty emisji,
P, —cena rynkowa obligacji (P, w przypadku ceny sprzedazy), pozostale
oznaczenia jak poprzednio.
Koszt kapitalu ze sprzedazy obligacji to biezaca cena rynkowa obligacji (Py):

P =—t__100% 6)

° Vo(]_T)

gdzie: V, — wartos¢ rynkowa obligacji, pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Wszystkie wplywy, w okresie pozostajacym do wykupu (n), sa sumowane, a w

ostatnim roku odsetki od kuponu obligacji powigksza si¢ o ceng sprzedazy obliga-
cji (Py). Mozna to przedstawié nastgpujaco:

ll 12 In + Pn

= -+ ~+..+ .

(1+r,) (1+r) (1+7,)

)

Jezeli odsetki sa platne czgsciej niz raz w roku, to trzeba zna¢é liczbg wyplat w
ciagu roku (m) i wéwczas oprocz nominalnego oprocentowania liczy si¢ efektywna
roczna stopg procentowa (r*'), wedtug nastepujacej formuty:

) r m
r =1+ —| -1 (8)
m
gdzie: r#** — efektywna roczna stopa procentowa,
m - liczba wyplat odsetek w ciagu roku, pozostale oznaczenia jak po-

przednio.
Dla obligacji dyskontowych stope zwrotu (r,) wylicza si¢ z nastepujacego
wzorub:
P

Pp=—"— 9
*(t+r) ®

Stopa zwrotu dla obligacji o stalym oprocentowaniu, od ktérych wyptacane
kupony’ (1) sa jednakowe we wszystkich okresach, jest obliczana wedlug wzoru:

p= Z( £ ] (10)

(1+r,) (l+rd)

6 Od posiadanych obligacji dyskontowych (zerokuponowych) inwestor nie otrzymuje odsetek.
Jego brak jest rekompensowany sprzedaza obligacji po cenie emisyjnej nizszej od wartosci nominal-
nej, czyli sprzedaza z dyskontem.

7 Oprocentowanie obligacji (kupon) jest to inaczej kwota odsetek wyplacana co roku, wyrazona
w procentach, wedlug wartosci nominalnej obligacji.
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Jezeli obligacje beda sprzedawane po cenie réwnej wartosci nominalnej
(Po = P,), to stopa zwrotu z obligacji (r,) jest réwna nominalnej stopie oprocento-
wania. Gdy cena biezaca jest wyzsza od wartosci nominalnej (P, < P,), wystepuje
sprzedaz z dyskontem i1 wtedy stopa zwrotu z obligacji jest wyzsza niz odsetki
nominalne (r,>i). Z kolei gdy cena biezaca jest nizsza od wartosci nominalne;j
(Po < P,), wyste¢puje sprzedaz z premia i wtedy stopa zwrotu z obligacji jest nizsza
niz odsetki nominalne (r;y < /).

Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu (floating rate bonds) wyliczenie
stopy zwrotu na podstawie powyzszych wzoréw nie jest mozliwe, gdyz nominalna
stopa odsetek (/) jest uzalezniona od wahan okreslonego wskaznika (indeksu), np.
rentowno$ci bonéw skarbowych. Tu trzeba obliczy¢ tzw. marzg efektywna, ktéra
okresla przecigtne odchylenie ponad poziom indeksu stopy zwrotu mozliwej do zre-
alizowania przez inwestora®. Oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z inwesty-
cji w obligacje o zmiennym oprocentowaniu (r,) musi rekompensowa¢ wszystkie
rodzaje ryzyka, jakie zwiazane s3 z zakupem obligacji, wyniesie ona zatem:

r, =red + INFP+ DRP + LRP + MRP (t1)

real

gdzie: r," — realna stopa zwrotu wolna od ryzyka,

DRP - premia za ryzyko niewyptacalnosci (default risk premium),
LRP - premia za ryzyko plynnosci (liquidity risk premium),
MRP - ryzyko reinwestycji w okresie pozostajacym do terminu wykupu
(maturity risk premium), pozostale oznaczenia jak poprzednio.
Poprzez emisj¢ obligacji zamiennych spétka pozyskuje kapital hybrydowy,
ktéry posiada zaréwno cechy kapitatu obcego (dlugu), jak i kapitalu wlasnego (sze-
rzej zob. [Duliniec 2001, s. 32]).
Obligacje, w nominalnej wartosci rynkowej i na podstawie tablic matema-
tycznych®, wycenia si¢ wedtug wzoru [Johnson 2000, s. 70]:

P, =I(PVIVA,,)+M(PVIV,,) (12)

gdzie: PVIVA,, — wspbiczynnik wartosci biezacej renty,
PVIV,, - wspdlczynnik wartosci biezacej pojedynczej renty, pozostale
oznaczenia jak poprzednio.
Stope odsetek z obligacji wyptacanych jednorazowo (/) wyznacza si¢ wedlug
wzoru:

8 Zar6wno marza efektywna, jak i oprocentowanie jest wyrazone za pomoca tzw. punktéw ba-
zowych (basis points). SzczegStowy opis (ej metody oceny stopy zwrotu z obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu znajduje si¢ m.in. w: [Fabozzi 1993, s. 46].

? Tabele wspStczynnikéw mozna znaleZé w tablicach matematycznych lub m.in. w: |Golebiow-
ski 2005, s. 169].
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(13)

gdzie CR- oprocentowanie (kupon) obligacji, pozostale oznaczenia jak poprzednio.
Powyzszy sposéb wyceny obligacji moze by¢ przydatny w momencie, gdy
okres pozostajacy do wykupu (n) okresla zbyt duza liczba, ktéra jeszcze nalezy
spotggowac, a bez uzycia specjalnego kalkulatora finansowego lub programu kom-
puterowego Excell obliczenia moga sprawia¢ trudnosci.
Bardziej skomplikowane niz w przypadku kosztu kapitatlu obcego jest szaco-
wanie kosztu kapitalu wlasnego spotki.

4. Koszt kapitalu wlasnego

Stopa zwrotu z inwestycji w akcje. Kapitat wlasny spétki moze pochodzi¢ za-
réwno ze zrédel wewngtrznych (zyski zatrzymane), jak i zewnetrznych (emisja dodat-
kowych akcji). Kosztem akcji uprzywilejowanych dla spétki jest stopa zwrotu wyma-
gana przez inwestoréw, a koszt akcji zwyklych jest minimalnym zwrotem wymaga-
nym przez inwestoréw na rynku warunkujacym zatrzymanie lub zakup akcji.

Koszt kapitalu wlasnego zalezy od oczekiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu
(r.), inaczej stopy kapitalizacji (capitalization rate):

Dl F:_Po
A e
P P

0 0

(14)

gdzie: r, — oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z akcji (inaczej k),
D, — dywidenda wyptacona przez spotk¢ w okresie posiadania akcji przez
inwestora, pozostale oznaczenia jak poprzednio.
Akcjonariusze-wlasciciele ponoszg ryzyko operacyjne i finansowe zwiazane z
dzialalnoscig spdtki. Dlatego oczekiwana stopa zwrotu z akcji (r,) musi uwzgled-
nia¢ w obliczeniach premie z tytutu tego ryzyka [Levy, Samat 1994, s. 492]. Stopa
zwrotu bedzie wigc suma czterech czynnikow:

r, = re! + INFP+ORP + FRP (15)

gdzie: ORP — premia z tytulu ryzyka operacyjnego,
FRP — premia z tytulu ryzyka finansowego, pozostale oznaczenia jak po-
przednio.

Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego jest skomplikowane dlatego, ze akcje nie
maja terminu wykupu, a wysokos$¢ dywidend (wyptacanych od akcji zwyktych)
jest ustalana kazdorazowo przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Aby wiec
obliczy¢ stopg zwrotu z inwestycji w akcje, a nastgpnie koszt kapitalu wtasnego,
trzeba korzystaé z réznych metod i, jak wskazuja badania, zadna z nich nie jest
doskonata. Jak juz wspomniano w tezie niniejszego artykutu, zastosowanie ktérej$
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z metod jest ograniczone, gdyz albo brakuje odpowiednich danych dotyczacych
rynku kapitatowego, albo sytuacja danej firmy nie spetnia zalozen umozliwiaja-
cych wykorzystanie okreslonego modelu czy metody.

Ryzyko inwestowania w kapitat wlasny jest wigksze niz ryzyko inwestowania
w kapital obcy. Dlatego oczekiwana przez inwestordw stopa zwrotu w akcje jest
wyzsza od stopy zwrotu z obligacji. Wskutek tego koszt kapitalu wlasnego jest
wiekszy od kosztu dlugu. Z kolei koszt kapitatu hybrydowego miesci si¢ pomigdzy
kosztem kapitatu wlasnego a kosztem dlugu ze wzgledu na to, ze inwestujacy w
obligacje zamienne ponosza wigksze ryzyko niz wierzyciele sp6iki, ale mniejsze
niz posiadajacy akcje zwykle.

Gdy wzrasta ryzyko inwestora, rosnie rowniez stopa zwrotu z zainwestowane-
go przez niego kapitatu, a wiec rosnie tez koszt kapitalu pozyskiwanego przez
spotke. W przypadku ryzyka ponoszonego przez emitenta akcji (spétkg) wystapi
sytuacja odwrotna. Cho¢ koszt kapitalu wlasnego jest wyzszy niz koszt kapitatu
obcego, jednak dla emitenta ryzyko zwiazane z finansowaniem kapitatem wlasnym
jest mniejsze (nie wystepuje ryzyko bankructwa) niz w przypadku finansowania
kapitatem obcym. Jezeli, przy danym ryzyku, spétka pozyska kapital po koszcie
nizszym od przewidywanego, to odnosi wtedy korzysci finansowe.

Wyznaczanie kosztu kapitalu wlasnego akcji zwyklych i uprzywilejowa-
nych — na podstawie modelu Gordona. W modelu zdyskontowanych dywidend
(discounted dividend model) zaklada sig, ze cena rynkowa akcji jest rowna zaktu-
alizowanej wartosci przyszlego strumienia dywidend, a poziom stopy dyskontowe]
wyznacza stopa zwrotu z inwestycji w akcje.

Jak juz wspomniano, akcje nie majg okreslonego terminu wykupu, dywidendy
moga by¢ wiec wyptacane w nieskonczonosé¢ (D, =D, = ... = D).

Spolki, ktére prowadza polityke stalych wyplat dywidend dla akcjonariuszy
posiadajacych akcje zwykte lub uprzywilejowane!?, szacuja koszt kapitatu wlasne-
go (zwyktego lub uprzywilejowanego) wedtug wzoru:

D
k,=r ==L (16)
K
Wodwecezas stopa zwrotu z inwestycji w akcje jest rowna biezacej stopie akcji
(dividend yield) — D/P. Cena rynkowa (P) bedzie wigc wynosi¢:
D,

Fo=>" (17

¢

Uwzgledniajac staly wzrost dywidend (g), gdy r—o i r, > g, cena rynkowa
akcji bedzie liczona wedlug wzoru:

10 Akcje uprzywilejowane, w poréwnaniu z akcjami zwyktymi i papierami dtuznymi, sa instru-
mentem {inansowym stosunkowo rzadko stosowanym.



105

F=— (18)
r.—§
gdzie g — staly wzrost dywidendy, pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Jest to model stalego wzrostu dywidend lub model Gordona [1962], przy zasto-
sowaniu ktérego koszt kapitalu wlasnego (k) — pozyskanego ze zrédet wewngtrz-
nych, czyli z zyskéw zatrzymanych (retained earnings) — bedzie réwny stopie
zwrotu z inwestycji w akcje (7,):

k,=re=[&)+g (19)

Firma powinna zatrzymywac zyski tylko wtedy, gdy moze zapewni¢ akcjona-
riuszom zwrot co najmniej réwny temu, ktéry otrzymaliby, inwestujac te srodki na
rynku kapitatowym [Jerzemowska 1999, s. 49].

Kiedy spétka emituje nowe akcje, ponosi koszty emisji (f). Koszt kapitatu wias-
nego, pozyskanego poprzez emisj¢ nowych akcji, nalezy szacowaé wedlug wzoru:

DI
) 0

Wady modelu wzrostu dywidend, przy ocenie kosztu kapitatu wiasnego to:

— nieprawidlowe wnioski przy stosowaniu powyzszych wzoréw (np. brak wyptat
dywidend nie oznacza, ze ceny akcji spadaja do zera, a koszt kapitalu wlasnego
jest zerowy; gdy r, < g i Py przyjmuje wartosci ujemne — nie oznacza to, ze ce-
ny akcji spadaja do zera),

— nieuwzglednianie ryzyka towarzyszacego dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Tak wiec model ten moze by¢ zastosowany do oceny kosztu kapitalu wlasnego
tylko w spétkach o ustabilizowanej sytuacji finansowej, ktérych polityka dywidend
opiera si¢ na zalozeniu proporcjonalnosci wyptat dywidend do wypracowanych
zyskéw. A. Duliniec wielokrotnie podkresla, ze w praktyce warunek ten spetnia
niewiele firm.

Koszt kapitalu wlasnego moze by¢ okreSlony réwniez poprzez odwrotnosé
wskaznika P/E (price/eamnigs ratio), jakim jest relacja ceny jednej akcji (P) do zysku
przypadajacego na jedna akcje (EPS). Stad wyprowadza si¢ zalezno$¢ pomigdzy
wskaznikiem P/E a kosztem kapitatu wlasnego (szerzej zob. [Kasiewicz 1993, s. 45]):

b

EPS,

‘ 0.
EPS,

+g (21)

gdzie EPS - zysk przypadajacy na jedna akcjg, pozostate oznaczenia jak poprzednio.
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Jesli spotka caly wypracowywany zysk wyptacataby w formie dywidend
(wskaznik wyptat dywidend jest réwny 1), to tempo wzrostu dywidend (g) wynosi-
toby zero (brak reinwestycji zyskéw). Wéwczas koszt kapitalu wlasnego:

(22)

EPS,

- oznaczalby zrezygnowanie przez firm¢ ze wszystkich mozliwosci rozwoju, fi-
nansowanych zaréwno ze zrédet wewnetrznych, jak i zewng¢trznych. Takie poste-
powanie jest mato racjonalne i rzadko spotykane w praktyce'' [Gallinger, Poe
1995, s. 429].

Analitycy rynku kapitalowego napotykaja w swoich szacunkach trudnosci w
precyzyjnej interpretacji relacji cen do zyskéw [Brealey, Myers 1991, s. 61]. Wy-
soka warto$¢ wskaznika P/E moze by¢ spowodowana wysokim poziomem cen
akcji, co oznaczaloby stabilny poziom zyskéw wypracowywanych przez przedsig-
biorstwo i dobre perspektywy rozwoju, a wtedy niski koszt kapitatu (jako odwrot-
nos¢ wysokiego poziomu wskaznika P/E) wydaje si¢ w pelni uzasadniony (przy
matym ryzyku i duzej stabilnosci w dziatalnosci spétki). Jezeli jednak powodem
wysokiego poziomu wskaznika P/E sa relatywnie mate zyski, to trudno na tej pod-
stawie wnioskowaé, ze koszt kapitalu w przedsigbiorstwie jest niski 1 male jest
ryzyko zwiazane z prowadzong dziatalnoscia [Duliniec 2001, s. 95].

Za bardziej popularny wsréd praktykéw, odpowiadajacy warunkom polskiego
rynku kapitalowego, uwazany jest model CAPM.

Wyznaczanie kosztu kapitatu wlasnego na podstawie modelu CAPM. W trak-
cie pomiaru ryzyka, ktérego szacowanie i wlaczenie w analiz¢ fundamentalna sta-
nowi podstaw¢ podejmowania decyzji gospodarczych, wykorzystuje si¢ mierniki
kwantytatywne i relatywne, takie jak: odchylenie standardowe, kowariancja,
wspétczynniki zmiennosci i beta [Jerzemowska 1999, s. 33]. Odchylenie standar-
dowe (o) pozwala okresli¢ catkowite ryzyko inwestycji. Im odchylenie jest mniej-
sze, tym wezszy jest rozktad i mniej ryzykowna inwestycja. Kowariancja (cov) z
kolei okresla stopien skorelowania zmian. Natomiast wspéiczynnik zmiennosci
(cv) wykorzystuje sie do poréwnania papieréw wartosciowych rézniacych si¢ mig-
dzy soba skala wartosci oczekiwanych dochodéw. Oblicza si¢ go wedlug wzoru:

o

=— 23
K] (23)

cv

I Dostepne dane na temat wskaznikéw P/E dotycza relacji biezacych cen akcji (Py) do zyskéw
ostatnio osiagnigtych (EPSp), a nie zysk6w dopicro oczekiwanych (EPS,), ktére powinny by¢ brane
pod uwagg, zgodnie ze wzorem.
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gdzie: cv - wspdlczynnik zmiennosci,
o — odchylenie standardowe,
ElX] - wartos¢ oczekiwana przeplywow pienigznych.

Im wyzszy wspélczynnik zmiennosci, tym bardziej ryzykowna inwestycja.

Waznym narze¢dziem badajacym ryzyko i wykorzystywanym do okreslenia
kosztu kapitatu jest model wyceny aktywéw kapitatowych CAPM'? (capital asset
pricing model), ktory jest rowniez metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego.
Wystepujacy w tym modelu wspélczynnik beta (8;) mierzy ryzyko systematyczne
zwiazane z danym papierem warto$ciowym (i) oraz wskazuje, jaki jest udziatl tego
papieru w ogdlnym ryzyku tzw. portfela rynkowego (ztozonego ze wszystkich pa-
pieréw wartosciowych dostgpnych na rynku). Wspélczynnik beta obliczany jest
nastepujaco:

B = M (24)

var(r,, )

gdzie: f; — wspélczynnik beta,
cov - kowariancja,
r; —stopa zwrotu w papier wartosciowy,
ry - stopa zwrotu z inwestycji w portfel rynkowy,
var — wariancja.

W warunkach konkurencji rynkowej oczekiwana premia za ponoszone ryzyko
zmienia si¢ wprost proporcjonalnie do wartosci wspéiczynnika beta. Innym sposo-
bem jego oszacowania jest obliczenie wspélczynnika kierunkowego (szerzej zob.
[Jerzemowska 1999, s. 34]). Im wyzsza jest warto$¢ wspdtczynnika beta, tym wyz-
szej stopy zwrotu oczekuje inwestor.

Koszt kapitalu whasnego zwyklego (k,) jest réwnaniem linii rynku papieréw
wartosciowych SML (security market line) dla portfela rynkowego (rys. 1):

k, =y +ﬂe(rM _rRF) (25)

gdzie: f, — wspéiczynnik beta dla akcji spoiki,
ry — stopa zwrotu w portfel rynkowy, pozostale oznaczenia jak poprzednio.
Kolejnos¢ obliczen bedzie wiec nastgpujaca [Jerzemowska 1999, s. 50]:
1. Oszacowanie stopy zwrotu wolnej od ryzyka przy zastosowaniu sredniej
stopy dochodu uzyskanej przez NBP na przetargach bonéw skarbowych (np.
28-dniowych)'3,

12 Model CAPM moze tez byé nazywany modelem Sharpe’a, Lintnera i Mossina od nazwisk je-
g0 autoréw.

13 powszechnie uznaje sig, ze ryzyko niewyplacalnosci emitenta tych bonéw skarbowych, czyli
Skarbu Panstwa, jest zerowe. Wszystkie stopy zwrotu i stopy procentowe sa podawane w stosunku
rocznym (p.a. — per annum), co umozliwia ich poréwnywanie.
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2. Oszacowanie premii z tytulu ponoszenia ryzyka (ry — rgs).

3. Obliczenie wspélczynnika beta dla akcji.

4. Obliczenie oczekiwanej stopy zwrotu z akcji firmy.

Oczekiwany dochdd z inwestycji w dany papier wartosciowy (r;) mozna réw-
niez okresli¢ jako sume trzech czynnikéw:

r,-=a,-+,B,-rM+e,- (26)

gdzie: r; — oczekiwany dochéd z inwestycji,
a; — staty sktadnik dochodu z papieru wartosciowego (i) niezalezny od
sytuacji na rynku kapitatowym,
e; — skladnik losowy, pozostale oznaczenia jak poprzednio.

r
4P SML

2]

TrE

[

0 Bu Ba B, beta

Rys. 1. Oczekiwane stopy zwrotu a ryzyko mierzone wspéfczynnikiem beta

Zrédto: {Brealey, Myers 1991, s. 192].

Tak wiec wyliczenie kosztu kapitalu wymaga najpierw zebrania wielu danych z
rynku kapitalowego, a potem wyboru odpowiednich z nich. Trafnos¢ wyboru zalezy
od wiedzy i doswiadczenia osoby okreslajacej stopy zwrotu oczekiwane przez in-
westoréw [Laderman 1988, s. 147]. Autorzy, zajmujacy si¢ ta problematyka, nie
wyjasniaja doktadnie, w jaki sposéb nalezy ustali¢ poziom stopy zwrotu wolnej od
ryzyka (rgy) oraz wysokos¢ przecigtnej rynkowej premii za ryzyko (ry — rxe).
Wigkszos¢ z nich podziela poglad, ze premia ta powinna by¢ szacowana na pod-
stawie wieloletnich szeregéw czasowych, ktére pozwalaja okresli¢ srednia nad-
wyzke zwrotu z portfela rynkowego ponad zwrot z instrumentéw pozbawionych
ryzyka. Na rynku zachodnim Agencja Ibbotson liczy t¢ premig¢ od 1926 r., okresla-
jac premig za okres 1926-2004 na poziomie 7,0%. Z kolei GPW dziata od 1991 r,,
wiec jest to okres zbyt krétki, aby szacowaé wiarygodna i uzyteczna praktycznie
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premig z tytulu ryzyka. Nalezy wigc wyprowadzac ja z danych odnoszacych si¢ do
innych, lepiej rozwinigtych rynkéw. Za takim rozwigzaniem przemawia réwniez
postegpujaca globalizacja i konwergencja (podobienstwo) rynkéw kapitatowych.

Na podstawie danych historycznych z okresu co najmniej 10-letniego, na po-
trzeby oszacowania przecig¢tnej rynkowej premii za ryzyko (rgs), zazwyczaj bada
si¢ stop¢ zwrotu z obligacji, a nie bonéw. Najpierw nalezy okresli¢ rynkowa stopg
zwrotu (z wybranego okresu), a nastgpnie zebra¢ informacje o cente akcji notowa-
nych na rynku (na podstawie wskaznika WIG) i dokona¢ analizy zmian tych cen'?,

Polski rynek kapitalowy jeszcze nie jest stabilny, a po okresach silnego wzrostu
notowan akcji na GPW nastgpuja okresy znacznych spadkéw. Przecigtna rynkowa
stopa zwrotu z inwestycji w akcje dla calego okresu funkcjonowania GPW bylaby w
zwiazku z tym $rednig bardzo wysokich dodatnich i bardzo wysokich ujemnych stop
zwrotu, ktdre po wyliczaniu $redniej kompensowaltyby si¢ wzajemnie. Otrzymana z
takich kalkulacji przecigtna stopa zwrotu nie mogltaby by¢ podstawa do oszacowania
biezacej oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w akcje (rgg) [Duliniec 2001, s. 97].

W najlepszym razie poszukiwang przecigtng rynkowa premig za ryzyko (rgp)
bedzie Srednia réznica pomigdzy rynkowa stopa zwrotu a stopg zwrotu z obligacji
skarbowych wyliczona na podstawie danych historycznych. Dla dtuzszych okre-
sOw obserwacji premia ta wyznaczana jest zazwyczaj na podstawie $redniej geo-
metrycznej odchylen rynkowej stopy zwrotu ponad stop¢ zwrotu z papieréw skar-
bowych, dla danych za$ obejmujacych krétszy okres — na podstawie $redniej aryt-
metycznej (szerzej zob. [Damodaran 1994, s. 21-22]).

Wysokos¢ przecigtnej rynkowej premii za ryzyko (rgy) zalezy od ryzyka go-
spodarczego i politycznego w danym kraju, liczby 1 potencjatu notowanych na
danej gietdzie spétek. Na przyklad w Ameryce Potudniowej, Azji czy Europie
Wschodniej (czyli na rynkach rozwijajacych si¢ — emerging markets) rynkowa
premia za ryzyko ksztaltuje si¢ na poziomie 7,5-8,5%. Z kolei na rynkach rozwi-
nietych z duza liczba spétek (USA, Japonia, Wielka Brytania) — bedzie to
5,5-6,5%. Natomiast na rynkach rozwinigtych z mala liczba spétek (Niemcy,
Szwajcaria) — 3,5-4% [Duliniec 2001, s. 98].

Takze wspétczynniki beta dla kapitalu wtasnego (8,) szacuje si¢ na podstawie
danych historycznych. Beda to parametry funkcji regresji pomi¢dzy stopg zwrotu z
danych papieréw wartosciowych a rynkowa stopa zwrotu. Beta dla danej spétki
zalezy od rodzaju prowadzonej przez nia dziatalnosci oraz efektéw dzwigni opera-
cyjnej i finansowej (szerzej zob. {Duliniec 2001, s. 66-67]). Im wigksze jest ryzyko
operacyjne i finansowe prowadzonej przez firme dzialalnosci, tym wigkszy jest
wspéiczynnik beta.

14 Jednak na obecnym etapie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce trudno uznaé stopg zwrotu z
WIG za przecigtng rynkowgq stopg zwrotu (rg.), ktéra mogtaby by¢ wykorzystywana do szacowania
kosztu kapitatu wtasnego na podstawie modelu CAPM.
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Ryzyko operacyjne dziatalnosci (zwiazane z inwestowaniem aktywoéw spétki)
okresla si¢ za pomoca f,. Ryzyko akcjonariuszy (zwiazane z inwestycjami w kapi-
tal wlasny firmy) wyznacza wspélczynnik £,. Natomiast ryzyko wierzycieli (ryzy-
ko inwestycji w papiery dluzne spétki) odzwierciedla f8,. Od oceny ryzyka zwiaza-
nego z dzialalnoscia firmy, a wigc od wysokosci poszczegélnych wspdtczynnikéw
beta, zalezy koszt kapitalu. Ryzyko mierzone tymi wspélczynnikami, w relacji z
oczekiwanymi stopami zwrotu, wyznacza linia rynku papieréw wartosciowych
SML, co ilustruje rys. 1. Ryzyko zwiazane z aktywami przedsiebiorstwa rozktada
si¢ na wlascicieli 1 wierzycieli w zaleznosci od struktury kapitatu.

Wspotczynnik S, mierzy ryzyko systematyczne portfela inwestycyjnego ztozo-
nego z papieréw wartosciowych emitowanych wytacznie przez jedna spétke (port-
fel ztozony z akcji i obligacji tej firmy). Przyjmuje sig, ze beta dla aktyw6w przed-
sigbiorstw tej samej branzy i o podobnym ryzyku operacyjnym wynosi:

g = D . E
“ (D+E)B, (D+E)B,

gdzie: f, —beta dla aktywéw spétki,
D - rynkowa wartos¢ kapitatu obcego,
E —rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego,
fs — beta dla kapitalu obcego,
f. - beta dla kapitalu wlasnego.

Na podstawie danych dotyczacych ksztaltowania si¢ wspdlczynnikéw g, w
firmach podobnych, dzialajacych w tej samej branzy, oraz wskaznika D/F okresla-
jacego strukture kapitatu w danej firmie, dla ktérej szacowany jest koszt kapitatu —
mozna wyznaczyC f,:

27)

/3,=1+(1—T)% (28)

Jezeli przedsigbiorstwo jest finansowane tylko kapitalem wtasnym (5, = f,), to
ryzyko operacyjne ponosza jego wiasciciele-akcjonariusze. Im wigkszy jest diug
spoiki, tym ryzyko to jest wigksze, gdyz na nie skiada si¢ nie tylko ryzyko opera-
cyjne (wynikajace ze specyfiki prowadzonej dzialalnosci), ale i ryzyko finansowe
(zwiazane z efektem dzwigni finansowej). Wéwczas wspdlczynnik beta dla kapita-
tu wlasnego (f,) bedzie obliczany nastepujaco:

_ B,+D
ﬁ’—E(ﬂu_ﬂd)

A. Duliniec wskazuje na istotny problem wystgpujacy przy szacowaniu beta,
ktérym jest ustalenie okresu, z jakiego pochodzi¢ beda dane historyczne. Im diuz-
szy okres historyczny, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze czynniki decydujace

(29)
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o ryzyku dziatania sp6tki ulegly juz zmianie, co moze prowadzi¢ do istotnych btedéw
w szacunku wspoélczynnika beta [Duliniec 2001, s. 97]. Dlatego obliczaniem beta zaj-
muja si¢ wyspecjalizowane instytucje badajace rynek kapitatlowy, ktére publikuja dane
na temat firm dziatajacych na rynku i notowanych w obrocie gietdowym oraz poza-
gieldowym. W Polsce wspdtczynniki te, dla spétek notowanych na gietdzie, publikuje
GPW np. w ,,Roczniku Statystyki Gietdowej” lub ,,Rynku Gieldowym”.

Model CAPM moze by¢ wykorzystany przy szacowaniu kosztu kapitatu wtas-
nego, gdy mozna zebra¢ odpowiednie dane historyczne charakteryzujace caty ry-
nek kapitalowy oraz poszczegélne papiery warto$ciowe notowane na tym rynku
(w tym informacje o wahaniach cen akcji i indekséow gietdowych). Tutaj nalezy
uwazaé, poniewaz w obliczeniach mozna si¢ pomyli¢, zakladajac, ze zaleznosci
pomigedzy wahaniami stép zwrotu dla réznych papieréw wartosciowych zaobser-
wowane w przeszlosci nie zmienia si¢ w okresie, na ktéry prognozuje si¢ oczeki-
wane stopy zwrotu z inwestycji w akcje poszczegdlnych firm.

Wada tej metody jest subiektywizm'> w okresleniu premii za dodatkowe ryzy-
ko akcjonariuszy. E.F. Brigham podkresla, iz na podstawie obserwacji z rynku
kapitatowego przyjmuje sie, ze koszt kapitalu wlasnego jest wyzszy od kosztu dhu-
gu przed opodatkowaniem (czyli od stopy rentownosci obligacji) o okoto 2-5 punk-
tow procentowych [Brigham, Gapenski 1993, s. 198].

K. Byrka-Kita, opierajac si¢ na badaniach wlasnych, stwierdza, ze wspétczyn-
niki beta spétek notowanych na GPW do 2000 r. wykazuja niestabilno$¢ i nie moga
by¢ w warunkach polskich stosowane do szacowania zmiennosci i ryzyka walo-
réw. Zapewne sytuacja na polskim rynku kapitalowym w ostatnich 5 latach ustabi-
lizowala si¢ 1 by¢ moze juz w niedalekiej przyszlosci zastosowanie modelu CAPM
bedzie w pelni mozliwe [Byrka-Kita 2004, s. 15].

5. Wyznaczanie Sredniego wazonego kosztu kapitalu

Przy podejmowaniu dtugoterminowych decyzji inwestycyjnych bardziej uzy-
teczny jest taczny koszt kapitatu WACC (weighted average cost of capital), ktory
szacuje si¢ po wyliczeniu kosztéw poszczegdlnych elementdéw struktury kapitato-
wej, na ktére skiadaja sig:

— kapital wlasny: kapital uprzywilejowany, kapital zwykly, zysk zatrzymany

(inaczej dochdd nierozdzielony);

— kapital obcy: kredyty bankowe, instrumenty dluzne, obligacje, leasing, fakto-
ring, forfaiting, franchising, fundusze venture capital.

15 Subiektywizm, czyli kierowanie si¢ osobistymi wzgledami, upodobaniami, obawami, uprze-
dzeniami i pragnieniami w ocenie faktéw i jako miernika zta i dobra. Subiektywny znaczy uwarun-
kowany przezyciami i pogladami danego cztowieka [Stownik... 1967].
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WACC jest to Srednia kosztéw poszczegdlnych skiadnikéw kapitatu przedsie-
biorstwa (suma iloczynéw) mnozona udziatem tych sktadnikéw w kapitale catko-
witym;

WACC =k =k,w, (1-T)+kw, +k w, (30)

gdzie: k; - koszt kapitalu obcego,
wy — udziat kapitalu obcego w kapitale spétki,
k. —koszt kapitatu akcji zwyktych,
w, — udzial kapitatu akcji zwyktych w kapitale spétki,
k, —koszt kapitalu akcji uprzywilejowanych,
w, — udzial kapitatu akcji uprzywilejowanych w kapitale spétki.

Jesli zmieni si¢ cho¢ jeden ze skladnikéw, to zmieni si¢ réwniez sredni koszt
kapitalu, ktéry powinien by¢ okreslany w kazdym z przedzialéw wyznaczonych
punktami przelamania. Spétki akcyjne musza wigc konstruowaé schemat WACC,
poréwnywac ze schematem mozliwosci inwestycyjnych firmy (IOS), wyznaczaé
wewnetrzng stopg zwrotu (internal rate of return — IRR), a na koniec budowaé
optymalny budzet kapitalowy firmy. Dlatego tez koszt kapitalu nie jest wartoscia
stala, lecz dynamiczna [Johnson 2000, s. 104].

WACC okres$la zwrot wymagany przez akcjonariuszy t stanowi stopg dyskonta
dla inwestycji [Jerzemowska 1999, s. 41]. Jego stosowanie sugeruje, ze firma po-
siada optymalna strukturg¢ kapitalu i nie ma zamiaru jej zmieniaé. W razie podej-
mowania przez spétke nowej inwestycji wlasciwym kryterium decyzyjnym staje
si¢ sredni marginalny koszt kapitatu (WMCC).

Wagi poszczegdlnych skladnikéw kapitalu wyrazone sg w wartosciach zaréw-
no rynkowych, jak i bilansowych (ksiggowych), sposréd ktérych ta druga jest war-
toscia historyczna, zainwestowana w spotke przez inwestordw w przesztosci i nie
zwigzana z biezacq wartoscig rynkowa. Natomiast wartosé rynkowa'é jest oparta na
oczekiwaniach akcjonariuszy odnoszacych si¢ do przysztych wplywéw srodkéw
pienigznych, ktére otrzymadé moga od firmy [Jerzemowska 1999, s. 39].

Czesto wysuwane s3 argumenty za stosowaniem wartosci ksiegowej, gdyz:

— jes$li warto$é rynkowa moze by¢ trudna do okreslenia, wartosci ksiggowe sa
zawsze dostgpne w bilansie przedsigbiorstwa,

— wartos¢ rynkowa, zwlaszcza kapitatu wlasnego, podlega duzym wahaniom pod
wplywem zmian cen akcji na rynku kapitalowym, a wartos¢ ksiggowa jest bar-
dziej stabilna, co powoduje, ze moze by¢ uznana za lepszy punkt odniesienia,

16 Przez warto$é¢ rynkowa (fair market value) rozumie si¢ warto$é, jaka osiagaja poszczegéine
sktadniki majatku przedsi¢biorstwa oraz wyemitowane przez nie papiery wartosciowe (akcje, obliga-
cje, bony itp.), odpowiednio na rynkach towarowych i finansowych (pieni¢znych i kapitatowych).
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— udzial dlugu, wyliczony wedlug wartosci rynkowych, jest zwykle mniejszy niz
dla wartosci ksiggowych, co pomniejsza relatywnie'” jego udzial w ksztaltowa-
niu kosztu kapitalu w przedsigbiorstwie [Duliniec 2001, s. 101].

O wyborze metod szacowania przedziatu zawierajacego poszukiwany koszt
kapitalu wiasnego danego przedsiebiorstwa decyduja: cechy modelu, cechy decy-
denta, cechy przedsigbiorstwa, cechy otoczenia oraz kontekst decyzyjny. Zagad-
nienia te sa zwiazane z hipoteza efektywnego rynku, ktéra zaktada, ze istnieje ry-
nek efektywny, na ktérym ceny odzwierciedlaja wszystkie informacje dotyczace
papieréw wartosciowych (szerzej zob. [Duliniec 2001, s. 19]).

6. Zakonczenie

W dobie gospodarki wolnorynkowej, rozwoju rynku kapitatowego 1 powszech-
nosci spdtek akcyjnych znajomo$é metod szacowania kosztu kapitatu stato si¢ ko-
niecznoscia. W niniejszym artykule przedyskutowano bardzo aktualna, a jed-
noczesnie trudna problematyke wyznaczania kosztu kapitatu dla spétek akcyjnych
notowanych na GPW. Co roku przybywa na niej nowych spétek zainteresowanych
szczegolnie dlugoterminowymi inwestycjami.

Celem artykutu bylo przedyskutowanie sposobéw szacowania kosztu kapitatu
spétki akcyjnej w literaturze ekonomicznej w zakresie teorii struktury kapitatu.
Starano si¢ przedstawic i przedyskutowac pojecie, mierniki 1 czynniki ksztattujace
metody szacowania kosztu kapitalu. Stwierdzono, ze spétki gieldowe nie sa przy-
gotowywane do wykorzystywania tych metod w ujgciu teoretycznym. Trudnosci
wiaza si¢ z merytorycznym przygotowaniem analitykéw finansowych firm, ktérzy
zazwyczaj zlecaja ten proces firmom konsultingowym lub biurom maklerskim i
ucza sie na podstawie ich analiz.

W zwiazku z przeprowadzong dyskusja wyciagni¢to wniosek, ze kazda metoda
posiada wady 1 zalety, co sprawia, ze nie ma metody idealnej, a wyniki uzyskane
za pomocg kazdej z nich zwykle od siebie si¢ réznig. Dlatego szacuje si¢ przedzial
sredniego kosztu WACC, w ramach ktérego miesci si¢ oczekiwana przez inwesto-
row stopa zwrotu. Cho¢ nie ma si¢ pewnosci co do tego, jaki jest w rzeczywistosci
koszt kapitalu wtasnego, do podejmowania racjonalnych decyzji finansowych w
spotce konieczna jest znajomos¢ chociazby przyblizonego poziomu tego kosztu.

Problematyka szacowania kosztu kapitatu wiasnego jest aktualna i interesujaca,
zaréwno z punktu widzenia metodologii, jak i zastosowan w praktyce zarzadzania
finansami przedsig¢biorstwa. Jednakze, ze wzgledu na swa interdyscyplinarnos¢'s,

I7 Relatywny, czyli subiektywny — wzgledny, warunkowy [Sfownik... 1967).
18 Interdyscyplinarno$é taczy teori¢ i prakiyke ekonomii, finanséw, nauki o przedsigbiorstwie,
nauki o organizacji i zarzadzaniu, ekonometrii, teorii podejmowania decyzji.
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uznawana jest za szczegélnie zlozong i w wielu przypadkach kontrowersyjna'®,
gdyz wymaga rozleglych studiow literaturowych oraz polaczenia w spdjna catosé
poje¢ pochodzacych z réznych dyscyplin naukowych. Zgtaszane sa rézne pomysty,
czgsto wzajemnie si¢ wykluczajace. Tymczasem inwestorzy musza podejmowaé
decyzje, w ktérych konieczne jest przyjgcie okreslonych estymatoréw kosztu kapi-
tatlu wlasnego. Sa wiec skazani na korzystanie z teorii nauki badz polegaja na wias-
nej intuicji i do§wiadczeniu.

Zadna z zaprezentowanych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego nie
jest doskonata. W praktyce wyniki uzyskane przy okreslaniu kosztu kapitatu ak-
cyjnego dla konkretnej spétki z wykorzystaniem opisanych metod moga si¢ mig-
dzy soba réznié. Jednak, pomimo braku pewnosci co do rzeczywistej wielkosci
oszacowanego kosztu kapitatu, istotna jest znajomos¢ przyblizonego kosztu kapi-
talu akcyjnego wykorzystywana nastgpnie do okreslenia Iacznego koszu kapitatu
wiasnego. Dlatego finansisci uwazaja, ze ,,wyznaczanie kosztu kapitatu to sztuka,
a nie nauka”.

Biorac pod uwagg rézne badania i dyskusje na temat metod szacowania kosztu
kapitalu, K. Byrka-Kita (2000) podkresla, ze najpopularniejszy obecnie jest model
CAPM, ktéry zyskal akceptacje praktykéw postugujacych si¢ bardzo czgsto bied-
nymi estymacjami, nie podejrzewajac btgdu w swoich obliczeniach. Jednak w mia-
r¢ post¢pujacego w Polsce rozwoju rynku kapitatowego bgda powstawac¢ nowe
badania teoretykéw i praktykéw, a sama problematyka analizy fundamentalnej juz
wzbudza coraz wigksze zainteresowanie zaréwno wsréd menedzeréw, analitykow
finansowych, jak i inwestoréw na rynku kapitatowym. Koszt kapitatu spétki akcyj-
nej bedzie wige odgrywac coraz wazniejsza rolg w jej zarzadzaniu.

Zaprezentowane w artykule teoretyczne sposoby wyznaczania kosztu kapitatu
nie sa doskonate, dlatego badania empiryczne na ten temat beda przedmiotem mo-
jej rozprawy doktorskiej w przyszlosci.
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THE ASSESSMENT PROCESS OF CAPITAL COSTS
OF PUBLIC LIMITED COMPANY

Summary

The article discussed the methodology of estimating the cost of capital of stock exchange com-
panies and concluded that no perfect method existed, because each of them had certain drawbacks
(economic parameters were unimportant e.g. statistically, unsteady, di(ficult to establish and to inter-
pret them). The reasons for that are, among others, the lack of the expert knowledge, particularly
theoretical one. The more experienced the expert, the more accurate assessment of the cost of capital.
Researches of practitioners and theoreticians confirm it. They paid attention to the lack of the access
to the credible information necessary to carry out calculations. A thesis of the article was proven in
the process that the lack of the credible information about the company in a considerable degree
influenced the choice of the method of cost of capital assessment. It requires further theoretical stud-
ies particularly numerous empirical researches. It is possible to suppose that the significance ol the
cost of capital-related issues will grow while the capital market stabilizes.
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