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Okreslanie kosztu kapitatu nalezy do najtrudniejszych zagadnien w sferze finan-
sow. Pojecia takie, jak koszt kapitalu, pozadana stopa zwrotu oraz alternatywny
koszt kapitatu 1 stopa dyskontowa czgsto sa uzywane zamiennie. Nalezy tu jednak
podkresli¢, iz traktowanie kategorii kosztu kapitatu i pozqdanej stopy zwrotu jako
synonimow wiaze si¢ z niebezpieczenstwem wynikajacym z pewnych réznic migdzy
nimi [Duliniec 1998, s. 68]:

e stopa zwrotu oczekiwana przez wierzycieli jest wyzsza od kosztu dlugu ze
wzgledu na korzysci podatkowe zwiazanie z zaliczaniem odsetek w koszty uzyska-
nia przychodéw,

e koszt kapitalu zdobywanego poprzez emisje akcji jest wigkszy od oczekiwanej
przez inwestorow stopy zwrotu ze wzgledu na koszty emisyjne.

Literatura z zakresu finansow definiuje koszt kapitatu jako:

1) oczekiwana stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu (lub aktywow) przy da-
nym poziomie ryzyka [Duliniec 1998, s. 68; Zarzecki 1998, s. 149],

2) oczekiwana stope zwrotu, z ktdrej rezygnuje si¢, inwestujac kapitat w inny, al-
ternatywny projekt [Brealey, Myers 1995, s. 87],

3) stope zwrotu konieczng do zachowania rynkowej warto$ci przedsiebiorstwa (al-
bo ceny akcji przedsiebiorstwa [Siegel, Shim, Hartman 1995; Petty i in. 1993, s. 267],

4) stope zwrotu, jaka musi zaoferowa¢ inwestorom firma, aby zacheci¢ ich do za-
kupu akcji, obligacji oraz innych papieréw wartosciowych [Groppelli, Nikbakht 1999],

5) minimalng normg efektywnos$ci wykorzystania zasobow rzeczowych stworzo-
nych dzigki realizacji projektow inwestycyjnych [Czekaj, Dresler 2001],

6) minimalny wymagany dochod [Ross, Westerfield, Jordan 1996],

7) minimalng stope zwrotu skorygowana o ryzyko, ktora nalezy uzyskaé z projek-
tu, aby zostal on zaakceptowany przez akcjonariuszy [Copeland, Weston 1998, s. 438],

8) koszt finansowania spotki i wymagana stopg zwrotu przy ocenie ekonomicz-
nej efektywnosci projektow inwestycyjnych [Gajdka, Walinska 2000],

9) ceng zaangazowania $rodkow finansowych [Kamela-Sowinska 1996, s. 159],
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10) wydatki ponoszone przez przedsigbiorstwo w zwiazku z mozliwoscia dyspo-
nowania kapitalem w stosunku do jego rynkowej wartosci [Krzeminska 2000],

11) stope procentowa stuzaca w procesie szacowania wartosci catkowitej firmy
do dyskontowania przeptywoéw gotowkowych firmy, ktore wygenerowatby dany
podmiot w sytuacji, gdyby nie finansowat si¢ dtugiem [Modigliani, Miller 1958],

12) oczekiwany dochod ze $redniej akcji [Whoszczowski 2003, s. 373].

Latwo zauwazy¢, ze istnieje wiele rozbieznosci w interpretacji tak podstawowe-
go dla teorii finanséw pojecia. Podane wyzej ujecia kosztu kapitatu nie musza pro-
wadzi¢ do jednolitych decyzji kadry menedzerskiej. S. Kasiewicz wyodrebnia dwa
nurty w sferze definicji kosztu kapitatu. Pierwszy z nich, ktorego przyktadem jest
definicja 1, polega na postrzeganiu kosztu kapitatu jako kategorii obiektywnej, nie-
zaleznej od decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstwa. W drugim nurcie z kolei bar-
dziej akcentuje si¢ mozliwo$ci zarzadzania kosztem kapitatu i tym samym wptywa-
nia na jego poziom (definicja 3 i 6). Trudno si¢ zgodzi¢ z postrzeganiem kosztu
kapitatu jako kosztu pieniadza (definicja 8, 9, 10), poniewaz koszt kapitatu opiera
si¢ na zwrotach oczekiwanych, a nie historycznych. Jeszcze bardziej dyskusyjne jest
definiowanie kosztu kapitatu jako oczekiwanego dochodu ze $redniej akcji.

Koszt kapitatu powinien by¢ utozsamiany z tzw. kosztem alternatywnym, kto-
ry jest rowny najwi¢kszemu calkowitemu zwrotowi, jakiego inwestorzy mogli-
by oczekiwaé, jezeli zainwestowaliby w portfel papieré6w wartos$ciowych o po-
réwnywalnym ryzyku. Oznacza to, ze ze zbioru projektow o takim samym pozio-
mie ryzyka inwestor wybierze ten, z ktorego spodziewa si¢ osiagnaé najwyzszy
dochdd, traktujac go jako oczekiwany zwrot z zainwestowanych pienigdzy. Innymi
stowy, koszt kapitatu wynika z udowodnionej relacji miedzy ryzykiem i zwrotem.
Tak wiec im bardziej ryzykowna jest dziatalnos$¢ firmy, tym wigksza musi ona gene-
rowac stopg zwrotu i tym wyzszy bedzie koszt kapitatu. Jego wysokos¢ ksztattowa-
na jest przez oczekiwania inwestoréw, wierzycieli oraz wiascicieli co do stopy
zwrotu z posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywow. Stad tez koszt kapitalu w
przedsigbiorstwie jest uzalezniony od rentownosci jego wykorzystania przez
przedsigbiorstwo, a nie od zrodel jego pochodzenia [Ross, Westerfield, Jordan
1996, s. 445].

Najprostsza definicja kosztu kapitatu wltasnego mowi, ze jest on wymagana przez
inwestorow stopa zwrotu. Rentownos$¢ znajdujacych si¢ w dyspozycji przedsigbior-
stwa aktywow finansowanych zainwestowanym przez akcjonariuszy kapitatem po-
winna by¢ na tyle wysoka, aby zaspokoi¢ ich oczekiwania. Niestety, nie mozna
wspomnianych oczekiwan inwestorow obserwowaé w bezposredni sposob, tak jak
to jest w przypadku kapitalu obcego, kiedy umowa okresla warunki sptaty, tacznie
ze stopa oprocentowania. Akcje nie maja okreslonego terminu wykupu — kapitat
wlasny zgromadzony przez przedsigbiorstwo jest bezzwrotny, natomiast decyzj¢ o
wyplacie oraz wysokosci dywidend od akcji zwyktych, zalezna od poziomu wygene-
rowanego zysku, podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy. W zwiazku z tym
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okreslenie kosztu kapitalu wlasnego jest znacznie bardziej skomplikowane niz w
przypadku kapitatu obcego pozyskiwanego w drodze emisji obligacji lub poprzez
zaciaganie kredytu bankowego.

Analiza obligacji czy tez instrumentow rynku pieni¢znego jest przeprowadzana
za pomocg dos¢ jednolitej grupy metod. Metody te sa dobrze rozwinigte i stanowia
pewien ogdlnie przyjety standard. Istnieje rowniez jednoznaczno$¢ w zakresie wy-
boru odpowiedniej metody. W przypadku analizy akcji sytuacja jest odmienna. Ist-
nieje w tej dziedzinie co najmniej kilka podejs$¢, a réznice migdzy nimi wynikaja
gléwnie z tego, ze ksztattowanie si¢ ceny i stopy zwrotu z akcji zalezy od wielu
czynnikoéw, a nie przede wszystkim od stopy procentowej, jak to jest w przypadku
instrumentoéw dtuznych [Jajuga, Kuziak, Markowski 1997, s. 206].

K. Jajuga systematyzuje metody analizy akcji wedtug kryterium, ktore wywodzi
si¢ z pojecia efektywnosci rynku (rynek jest efektywny, gdy informacje o instru-
mencie finansowym sa odzwierciedlone w jego cenie). Zaproponowana przez
K. Jajuge procedura porzadkujaca wybor podejscia sposrod najwazniejszych, ktore
moga by¢ stosowane w analizie akcji, zostata stworzona w oparciu na badaniu efek-
tywnosci rynku, a takze poziomu tej efektywnosci [Jajuga, Kuziak, Markowski 1997,
s. 207]. Nalezy tu podkresli¢, ze metod analizy akcji nie mozna bezposrednio utozsa-
mia¢ z metodami szacowania kosztu kapitatu, niemniej jednak niektére z nich moga
do tego stuzy¢.

Pomimo trudnosci zwiazanych z mierzeniem oczekiwan inwestorow, istnieja
metody pozwalajace na okreslenie rentownos$ci inwestycji w akcje 1 szacowanie na
tej podstawie kosztu kapitalu wlasnego. Niestety, zadna z nich nie jest doskonata.
Ponadto stosowanie poszczegdlnych technik jest w wielu przypadkach niemozliwe
ze wzgledu na brak danych pochodzacych z rynku kapitatowego lub ze wzgledu na
to, ze dane przedsigbiorstwo nie spetnia zatozen umozliwiajacych wykorzystywanie
okreslonego modelu lub metody [Duliniec 1998, s. 83].

Ze wzgledu na ztozonos$¢ kategorii kosztu kapitalu wlasnego i trudnosci zwiaza-
ne z ,,pomiarem” oczekiwan inwestorow, w teorii brakuje wszechstronnych klasyfi-
kacji metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego. W dalszej czgsci artykutu zosta-
nie zaprezentowana pewna propozycja typologii metod szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, opierajaca si¢ na kilku kryteriach, ktére umozliwiaja wyrdznienie istot-
nych r6znic w podejsciach poszczeg6lnych metod (rys. 1).

Podstawowym podziatem metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest po-
dzial na metody o charakterze jako$ciowym oraz analitycznym.

Wymienione grupy reprezentuja zupetie odmienne filozofie. Do metod jakoscio-
wych nalezy tzw. technika sktadania (build-up approach), ktéra jest modelem addy-
tywnym. Wedtug tej koncepcji stopa zwrotu z danego aktywu jest szacowana jako
suma stopy wolnej od ryzyka, premii z tytulu ryzyka oraz innych specyficznych czyn-
nikow ryzyka odnoszacych si¢ do danego przedsigbiorstwa [Zarzecki 1998, s. 182].
Okreslenie innych, poza premia z tytutu ryzyka, elementow stopy dyskontowej opie-
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ra si¢ na subiektywnej ocenie analityka, ktory powinien wzia¢ pod uwage m.in. takie
czynniki, jak: rodzaj branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, ryzyko finansowe,
stopien zdywersyfikowania dziatalnosci oraz takie charakterystyki, jak np. kompe-
tencje zarzadu [Fishman i in. 1992, s. 163]. Technika ta jest stosowana przede

wszystkim do wyceny mniejszych, nienotowanych firm.

Metody

T

jakosciowe

technika sktadania

modele zdyskontowanych
dywidend:

analityczne
metody oparte na metody oparte metody modelowe
srednich historycznych na biezaco (modele
obserwowanych cenach ekonometryczne)
modele oparte
na warto$ci wskaznika
— model zdyskontowanych cena/zysk
dywidend o statej wysokosci
— model zdyskontowanych dywidend o
statej stopie wzrostu
— model zdyskontowanych dywidend o
dwoch fazach wzrostu
— model zdyskontowanych dywidend o
trzech fazach wzrostu
A 4

modele wskaznikowe:

— jednowskaznikowe

—  wielowskaznikowe

—  og6lny model wskazni-
kowy

— model wskaznikow
branzowych

modele rownowagi:

— model CAPM

— model APT

— niestandardowe
modele CAPM

modele regresji

Rys. 1. Klasyfikacja metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Z kolei grupa metod o charakterze analitycznym jest znacznie bardziej rozbudo-
wana 1 w jej sklad wchodza pewne modele, ktore zawieraja matematyczne wzory
zalezno$ci migdzy okre§lonymi wartosciami. Techniki o charakterze analitycznym
mozna podzieli¢ na trzy grupy [Benninga, Sarig 1997, s. 275]:

e podejscie polegajace na przyjeciu zatozenia, iz $rednie stopy zwrotu zrealizo-
wane w przesztosci moga zosta¢ uznane za reprezentatywne w stosunku do przy-
sztych oczekiwanych stop zwrotu,

¢ podejscie, w ktorym biezaca cena papierdw wartoSciowych jest wykorzystywa-
na do okreslenia wymaganej stopy zwrotu,

e podejscie opierajace si¢ na modelach ekonometrycznych uwzgledniajacych
zwigzek migdzy pewnymi zmiennymi a stopg zwrotu.

Nalezy tu podkresli¢, iz wykorzystanie danych historycznych, ktére podlegaja
manipulacji oraz usrednieniu, jest bardzo krytykowane przez wielu autorow ze
wzgledu na to, ze warunki w przesztosci moga si¢ znacznie r6zni¢ od obecnych.

Z kolei w obrgbie podejscia opierajacego si¢ na wykorzystaniu biezaco obser-
wowanych cen do szacowania kosztu kapitalu wlasnego mozna wyrozni¢ dwie gru-
py metod. Jedna z nich, nazywana modelami zdyskontowanych dywidend, opiera si¢
na analizie wewnetrznej stopy zwrotu stosowanej do szacowania kosztu kapitatu
obcego. W literaturze opisywane sa nastgpujace odmiany tej techniki:

« model zdyskontowanych dywidend o statej wysokosci,

» model zdyskontowanych dywidend o statej stopie wzrostu,

» model zdyskontowanych dywidend o dwoch fazach wzrostu,

« model zdyskontowanych dywidend o trzech fazach wzrostu.

Model zdyskontowanych dywidend zostal stworzony przez J.B. Williamsa, a
nastgpnie rozwinigty przez M.J. Gordona i E. Shapiro [Williams 1938; Gordon,
Shapiro 1956, s. 102-110]. W przypadku tej koncepcji, aby obliczy¢ koszt kapitatu,
nalezy przeksztatci¢ model zdyskontowanych dywidend o stalej stopie wzrostu.
Koszt kapitatu wlasnego okresla relacja oczekiwanej dywidendy w nastgpnym roku i
dzisiejszej ceny akcji powiekszonej o stata stope wzrostu dywidendy. Tego typu
podejscie moze by¢ stosowane w wycenie spotek stabilnych, czyli spotek rozwijaja-
cych si¢ wedlug statej stopy wzrostu. Modele z tej grupy sa krytykowane w literatu-
rze ze wzgledu na to, ze wykorzystuja aktualne ceny akcji, w wyniku czego tego
typu wycena nieuchronnie prowadzi do wniosku, iz akcje danej spdtki sa wycenione
wlasciwie [Zarzecki 1998, s. 193]. Natomiast druga technika, reprezentujaca podej-
$cie opierajace si¢ na wykorzystaniu biezaco obserwowanych cen, polega na wyko-
rzystaniu do szacowania kosztu kapitalu wlasnego oczekiwanej wartosci wskaznika
cena/zysk. Nalezy tu podkresli¢, iz wskazniki P/E dla réznych spotek moga by¢ ze
soba nieporéwnywalne, ze wzgledu na réznice w stosowaniu zasad rachunkowosci.
Ponadto w sytuacji, gdy aktualne zyski przedsigbiorstwa sa niskie, ale rynek spo-
dziewa sig ich znacznego podwyzszenia, warto$¢ P/E moze by¢ czasowo wywindo-
wana do relatywnie wysokiego poziomu [Ritchie 1996, s. 57]. Poza tym wartos¢
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wskaznika P/E stanowi odzwierciedlenie historycznej sytuacji przedsigbiorstwa,
natomiast koszt kapitatu powinien odzwierciedla¢ oczekiwania inwestorow w sto-
sunku do zyskéw generowanych w przysztosci.

Natomiast w obrebie podejscia opierajacego si¢ na modelach ekonometrycznych
uwzgledniajacych zwiazek migdzy pewnymi zmiennymi a stopa zwrotu mozna wy-
ro6znié trzy grupy metod:

« modele wskaznikowe: jedno- i wielowskaznikowe,

e modele réwnowagi,

» modele regresji.

Budowg modeli wskaznikowych oraz modeli rownowagi rozpoczyna si¢ od uj¢-
cia ryzyka rynkowego w szerokie intuicyjne ramy, a nastgpnie tworzy si¢ z nich
modele ekonomiczne, aby jak najlepiej okresli¢ ryzyko. Parametry tych modeli sa
estymatorami opartymi na danych historycznych. Ostatnia grupa modeli zwraca sie
w odwrotnym kierunku — bazuje na stopach zwrotu, by dopiero od nich przejs¢ do
wlasciwego modelu ryzyka i stopy zwrotu. Tego typu modele maja wyjasniaé rozni-
ce w dhlugoterminowych stopach zwrotu, postugujac si¢ analiza charakterystyk
przedsigbiorstwa, oparta na wspotczynnikach wyceny poréwnawczej. Nalezy pod-
kresli¢, iz od lat sze$édziesiatych opracowano setki modeli regresji stuzacych do
objasniania cen akcji. Cecha niemal wszystkich tych modeli jest duza skutecznos¢ w
objasnianiu cen w danym momencie. Niemniej jednak nie sa one skuteczne w dobo-
rze akcji przynoszacych najwyzsze stopy zwrotu ze wzgledu na teorig lezaca u pod-
staw zastosowania tych modeli, ktora zaktada, ze cena rynkowa bedzie dazy¢ do
ceny teoretycznej, zanim cena teoretyczna sama nie ulegnie zmianie. E.J. Elton oraz
M.J. Gruber wymieniaja trzy powody, dla ktorych to zatozenie moze nie zosta¢
spetnione [Elton, Gruber 1998, s. 574]:

1. Upodobania rynkowe ulegaja zmianie, a wraz ze zmiang upodoban rynkowych
zmieniaja si¢ w czasie takze wagi kazdej ze zmiennych.

2. Wartosci danych poczatkowych, takich jak dywidendy czy wzrost zyskow,
zmieniaja si¢ w czasie.

3. Wystepuja pewne zwiazane ze spotkami efekty, ktorych nie uwzglednia model.

Tak wigc modele regresji $wietnie si¢ sprawdzaja jako mierniki ryzyka w jednym
okresie, natomiast moga by¢ catkowicie zawodne w innym.

Z kolei modele wskaznikowe wywodza sie z klasycznej teorii portfela. Zastoso-
wanie modelu stworzonego przez H. Markowitza, ze wzgledu na wyznaczanie port-
feli efektywnych na podstawie duzej liczby akcji, jest skomplikowane i czasochton-
ne. Uproszczenie i1 przyspieszenie procesu wyznaczania wariancji portfela stalo sig
sila napedowa poszukiwan modeli upraszczajacych klasyczna metode wyboru port-
fela akcji. Zasadnicza zaleta modeli wskaznikowych (index models) sa znacznie
mniejsze wymagania co do informacji niezbednych do ich zastosowania [Haugen
1996, s. 173]. Jako takie, modele wskaznikowe stanowia uproszczona, aczkolwiek
pelnowartosciowa alternatywe dla klasycznego modelu Markowitza. W obrebie tej
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grupy wyrozniane sg dwa rodzaje modeli: model jednowskaznikowy i modele wie-
lowskaznikowe. Model jednowskaznikowy zaktada, iz istnieje jeden zasadniczy
czynnik wywotujacy korelacje stop zwrotu z poszczegolnych papieréw warto$cio-
wych. Zazwyczaj przyjmuje si¢, iz czynnikiem tym sa zmiany stopy zwrotu z indek-
su rynku. Z kolei modele wiclowskaznikowe wskazuja, ze korelacja ta wywotana
jest jednoczesnym dziataniem dwoch lub wigkszej liczby czynnikdéw, przy czym
jednym z nich jest zazwyczaj, podobnie jak w przypadku modelu jednowskazniko-
wego, indeks gieldowy. W celu ujecia wspomnianych dodatkowych czynnikow wy-
prowadzono dwa rézne schematy:

¢ 0g6Iny model wielowskaznikowy,

¢ model wskaznikow branzowych.

Istnieje bardzo wiele modeli wielowskaznikowych, jednocze$nie brakuje wyni-
kéw badan, ktore w jednoznaczny sposob oceniatyby ich skuteczno$¢ w poréwnaniu
z modelem jednowskaznikowym. Czg$¢ testow przytaczanych w literaturze data
obiecujace wyniki. Niemniej jednak w wielu badaniach model jednowskaznikowy
wypada lepiej niz modele bardziej ztozone. Mimo Ze zlozone modele lepiej opisuja
historyczne wspotczynniki korelacji, to jezeli chodzi o prognoze, czgsto zawieraja
wigcej szumu niz informacji. Potrzeba jeszcze bardzo wielu badan, zanim bedzie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy zastosowanie modeli ztozonych przynosi lep-
sze wyniki niz wykorzystanie modeli prostych.

Z kolei do utworzenia modeli rownowagi rynkowej wykorzystano przestanke, ze
wszyscy inwestorzy opieraja si¢ na teorii portfelowej Markowitza, wyznaczajac
zbior efektywny, a nastepnie, w zaleznosci od stopnia awersji do podejmowanego
ryzyka, inwestuja w ktéry$ z portfeli nalezacych do tego zbioru. W zwiazku z tym
powinna istnie¢ mozliwo$¢ okreslenia ogdlnego zachowania catej zbiorowosci in-
westoréw oraz sposobu ustalania cen i stop zwrotu, ktére zapewniaja zréwnowaze-
nie popytu i podazy na rynkach. Konstrukcja modeli réwnowagi pozwala okresli¢
wilasciwa miarg ryzyka oraz zalezno$¢ miedzy oczekiwana stopa zwrotu i ryzykiem
dla dowolnego waloru, przy zalozeniu, ze rynek znajduje si¢ w rownowadze. W
grupie tej wyr6zniamy trzy rodzaje modeli:

e standardowy model wyceny aktywow kapitalowych (Standard Capital Assets
Pricing Model),

« niestandardowe modele wyceny aktywow kapitalowych, ktore powstaty na sku-
tek uchylenia niektorych zatozen standardowej postaci modelu CAPM (np. wielo-
okresowy model CAPM, konsumpcyjny model CAPM, model CAPM z wieloma
wspotczynnikami beta),

» model arbitrazowy (Arbitrage Pricing Model).

Nalezy tu podkresli¢, ze ze wszystkich wyzej wymienionych modeli rownowagi
najwyzsze uznanie wsrod praktykow oraz teoretykow zdobyt sobie — mimo tego, ze
opiera si¢ na zalozeniach, ktore nie maja zastosowania na rzeczywistym rynku kapi-
tatowym — model CAPM, ktérego tworcami sa W. Sharpe, J. Litner i J. Mossin.
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Natomiast zastosowanie teorii arbitrazu cenowego oraz modeli wielowskazniko-
wych przy wycenie akcji jest podej$ciem stosunkowo nowym. Analiza prognozowa-
nia w ramach modelu APT znajduje si¢ w fazie poczatkowej. Prowadzone sa row-
niez badania nad tym, w jaki sposob wykorzysta¢ struktur¢ modeli wielowskazni-
kowych w celu projektowania portfeli o takich wlasnosciach w wielowymiarowym
uktadzie stopa zwrotu — ryzyko, ktore odpowiadatyby konkretnej grupie inwestordw.

Przedstawiony podziat moze budzi¢ kontrowersje, gdyz nie w kazdym przypadku
pozwala na bezdyskusyjne zakwalifikowanie kazdego ze sposobow wyceny do jednej
z grup. Pewne zacieranie si¢ réznic nast¢puje na styku podejscia jakoSciowego oraz
analitycznego. W przypadku modelu zdyskontowanych dywidend oszacowanie stopy
wzrostu dywidendy zalezy od subiektywnej decyzji analityka. Nalezy podkresli¢, iz
model zdyskontowanych dywidend jest niezwykle wrazliwy na zmiany stopy wzro-
stu dywidend. Gdy stopa wzrostu zbliza si¢ do stopy dyskontowej, warto$¢ kapitatu
wlasnego rosnie do nieskonczonos$ci. Postgpujaca globalizacja gospodarki oraz
wzrastajace znaczenie ryzyka walutowego sprawily, ze w chwili obecnej szczegol-
nie intensywnie prowadzone sa badania w sferze szacowania kosztu kapitalu na
rynkach migdzynarodowych [Stocks, Bonds... 1999; Shapiro 1991]. W zwiazku z
tym metody szacowania kosztu kapitalu mozna roéwniez podzieli¢ na takie, ktore
pozwalaja na szacowanie kosztu kapitalu w ujeciu lokalnym (zostaty one omowione
powyzej), i takie, ktoére uwzgledniajac ryzyko walutowe, mierza koszt kapitalu w
ujgciu migdzynarodowym.
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COST OF EQUITY VALUATION METHODS
— PROPOSITION OF CLASSIFICATION

Summary

The article presents classification of the cost of equity valuation methods. As far as debt is
concerned the cost of this source of financing can be directly observed or priced easily. Unfortunately
with respect to the equity it is much more complicated mainly because the shareholders’ expectations
cannot be observed directly. There were many methods developed but the academics are still arguing
about them. The classification proposed in the paper may be found controversial because the
differences are diminishing but at the same time it may give an incentive to a fruitful debate.
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