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Streszczenie: Artykut jest przyczynkiem do dyskusji o koszcie kapitatu spotki, ktory stanowi
podstawe szacowania wymaganej stopy zwrotu. Dyskusyjno$¢ problematyki wynika z arbi-
tralno$ci zatozen w metodach jego kalkulacji. W artykule nawiazujg do zatozen teoretycznych
Modiglianiego-Millera, ktorzy analizowali koszt kapitalu w warunkach substytucji kapitatu
wlasnego kapitalem obcym. Teza artykutu jest to, ze nie mniej waznym czynnikiem kosztu
kapitatu jest zmiana wartosci rynkowej spotki. Na tym tle podejmujg probg wykazania, ze
wahania rynkowych cen akcji wptywaja na poziom kosztu kapitatu, a tym samym na oceng
efektywnos$ci inwestycji metoda warto$ci biezacej netto.
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1. Wstep

Budzetowanie dlugookresowe utozsamiam z budzetowaniem kapitalowym rozumia-
nym jako preliminowanie wydatkéw i oceng dlugoterminowych inwestycji przed-
sigbiorstwa, ktore powigkszaja aktywa rzeczowe przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze
preliminarz inwestycyjny jest planem wydatkow na srodki trwate, a preliminowanie
inwestycji jest procesem analizy danego projektu i podejmowania decyzji, czy pro-
jekty te powinny by¢ wilaczone do preliminarza inwestycyjnego [Brigham 1996, t. 2,
s. 53].

Podjecie decyzji inwestycyjnej wymaga uwzglednienia skali przedsigwzigcia
i funkcji projektu inwestycyjnego. Projekty moga charakteryzowac sig¢ ré6znym
ryzykiem, wigkszym lub mniejszym od przecigtnego ryzyka rynkowego. Projekty
o duzej skali wydatkéw wymagaja z reguty funduszy pozyczkowych, a to zmienia
dotychczasows strukturg kapitalowa przedsigbiorstwa. W literaturze podkresla sig,
ze czynnik struktury kapitatowej jest niekiedy na tyle wazny dla przedsigbiorstwa,
ze pojawia si¢ koniecznos$¢ racjonowania kapitatu, tj. limitowania budzetu inwesty-
cyjnego bez wzgledu na efektywno$¢ samego projektu. Przyczyny racjonowania ka-
pitalu moga by¢ roézne. Najczgsciej wynika to z realizowanej strategii rynkowej albo
tez z checi minimalizacji ryzyka zwigzanego ze wzrostem udzialu kapitatu obce-
go. Zmiana struktury kapitalowej nie jest neutralna dla wizerunku przedsigbiorstwa
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i jego standingu finansowego. Zagadnienia te sa na og6t znane, dlatego w artykule
swiadomie je pomijam. Koncentruj¢ si¢ na natomiast na strukturze kapitatu, ktora
stanowi podstaw¢ wyznaczenia stopy zwrotu z planowanej inwestycji.

2. Teoretyczne aspekty kosztu kapitalu

Istota procesu inwestowania jest cheé¢ uzyskania nowej wartosci. Pojawia si¢ ona,
gdy dodatnie przeptywy pieni¢zne sa wigksze od kosztéw jej realizacji. Wowczas
mozna oczekiwac przyrostu wartosci przedsigbiorstwa. Do oszacowania tej wartosci
wykorzystuje si¢ powszechnie metode wartosci biezacej netto, ktora zapisuje si¢
nastgpujaco:

n C
NPV = > — —
2 (1+K)
n
gdzie Z( C - to zdyskontowane dodatnie przeptywy pienigzne, a N, — poczatko-
=1 (1+K

we naktady kapitatowe.

Metoda ta uwazana jest za podstawowe narzedzie wykorzystywane w budzetach
inwestycji. Warto$¢ inwestycji zalezy od oszacowanych przeptywow pienigznych C,
naktadow kapitatowych N, i stopy dyskontowe;j . Jezeli chodzi o przeptywy pienigz-
ne, to ich kalkulacja polega na uwzglednieniu standardowej struktury obejmujacej
operacyjne przeptywy pienigzne, przyrost kapitatu obrotowego netto i ewentualnie
warto$ci likwidacyjnej. W kazdym z tych elementow decydujaca rolg odgrywaja pro-
gnozy cen czynnikow wytworczych i prognozy cen produktow bedacych wynikiem
realizacji inwestycji. Operacyjne przeptywy pieni¢zne mozna kalkulowa¢ roznymi
metodami, z ktorych najczesciej stosowana jest tzw. metoda posrednia, tj.: plano-
wany zysk przed opodatkowaniem — (minus) nalezny podatek dochodowy + roczna
warto$¢ odpisow amortyzacyjnych. W tej fazie budzetowania pojawia si¢ tzw. ryzyko
operacyjne zwiazane z niedoszacowaniem lub przeszacowaniem cen rynkowych oraz
bledna ocena popytu rynkowego [Szczesny, Sliwa 2010, s. 134 i n.].

Jezeli stopa dyskontowa k ustalona zostanie na poziomie kosztu kapitatu, to pro-
jekt powinien by¢ zaakceptowany przy dodatniej wartosci NPV. Jezeli natomiast
stopa dyskontowa zostanie ustalona na poziomie wymaganej stopy zwrotu z inwe-
stycji (moze ona ro6zni¢ si¢ od kosztu kapitatu), to zar6wno warto$¢ dodatnia NPV,
jak i zerowa wskazuje na celowos$¢ realizacji projektu.

Nawet najlepsze oszacowanie operacyjnych przeplywow pieni¢znych nie sta-
nowi jeszcze wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w opar-
ciu 0 metodg wartosci biezacej netto. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wartos¢ inwestycji
obliczona wedhug tej metody zalezy od poziomu stopy dyskontowej. W literaturze
przedmiotu rekomendowany jest sposob szacowania stopy dyskontowej na podsta-
wie calkowitego kosztu kapitatu przedsigbiorstwa. Jest on $rednia wazong kosztu
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poszczeg6lnych sktadnikow kapitatu, przy czym wagami sa udziaty tych sktadnikow
w kapitale catkowitym®. W przypadku jednorodnego kapitatu wtasnego i jednorod-
nego kapitatu obcego sredni wazony koszt WACC zapisuje si¢ nastgpujaco:

WACC = E/V x K_+D/V*K,,

Relacja E/V jest udziatem kapitalu wlasnego, a D/V udzialem dlugu w kapitale
catkowitym przedsigbiorstwa V. Natomiast K i K jest kosztem odpowiednio ka-
pitatu wlasnego i kapitatu obcego. Jest to sentencja badan nad strukturg kapitatu,
prowadzonych w potowie ubieglego wieku przez Franca Modiglianiego i Mertona
Millera. Mimo wielu upraszczajacych zatozen, jakie zostaty przyjete w tych bada-
niach, teoria M&M uznana zostala za najbardziej wptywowa w dziedzinie finan-
sow korporacji [Modigliani, Miller 1958; Brigham 1996, s. 197]. Z punktu widzenia
przedmiotu artykutu chciatbym zwréci¢ uwage na dwie kwestie:

1) w formule WACC kapitat catkowity ujmowany jest w wartosci rynkowej, co
oznacza, ze jest tozsamy z wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa,

2) poniewaz V jest warto$cia rynkowa przedsicbiorstwa, to zaréwno kapitat
wlasny, jak i kapital obcy wyraza ich warto$¢ rynkowa, a nie ksiggowa.

Z analizy teoretycznej M&M wynika, ze koszt catkowity kapitalu przedsigbior-
stwa jest niezalezny od struktury tego kapitatu, poniewaz wraz ze wzrostem udziatu
tanszego kapitatu obcego rosnie koszt kapitatu wlasnego. Wynika to wprost z zalez-
nosci opisanej rownaniem WACC. Aby wyznaczy¢ koszt kapitatu wlasnego, nalezy
w pierwszej kolejnosci przenie$¢ pierwszy iloczyn E/V x K¢ na lewa strong row-
nania, a nastgpnie obustronnie pomnozy¢ obie strony rownania przez V = E + D.
Otrzymamy wowczas wyrazenie:

E x K = (E + D)WACC - Dx K.

Po podzieleniu tego rownania przez E koszt kapitatu wlasnego przyjmuje po-
stac:

Ke =WACC + D/E (WACC - K, ).

Jest to tzw. II twierdzenie Modiglianiego-Millera, ktéore mowi, ze koszt kapi-
talu wlasnego jest rosnaca funkcja liniowa struktury kapitatowej przedsigbiorstwa.
Oznacza to, ze dla kazdego sktadu kapitatu catkowitego, przy zatozeniu, ze WACC >
K, koszt kapitatu wlasnego jest wigkszy w przedsigbiorstwie korzystajacym z dtu-
gu. Ewentualne korzysci wynikajace z zaangazowania tanszego kapitalu obcego
neutralizowane sg przez wzrost kosztu kapitatu wiasnego. Jest to wynikiem ryzyka
finansowego, ktore wyraza drugi sktadnik réwnania, tj. D/E(WACC - K)). W przy-
padku gdy przedsigbiorstwo finansuje si¢ wytacznie kapitalem wtasnym, wowczas
ryzyko finansowe jest rowne zeru, a koszt kapitatu wlasnego rowna sig kosztowi
kapitatu catkowitego. Reasumujac: zmiana wag struktury kapitatlowej E/V oraz D/V
nie wptywa na wielko§¢ WACC i tym samym na warto$¢ przedsigbiorstwa.

! Podstawa tej analizy jest zatozenie, ze warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (V) jest rowna warto-
$ci rynkowej kapitatu wiasnego (E) i rynkowej wartosci dtugu (D).



Koszt kapitatu w budzetowaniu dtugookresowym 569

Analiza powyzsza dotyczy sytuacji, kiedy zmieniaja si¢ proporcje migdzy kapi-
tatem wlasnym i dlugiem, ale w ramach tej samej wartos$ci przedsigbiorstwa. Inaczej
mowiac, jest to analiza zachowania si¢ kosztu kapitalu w warunkach substytucji
kapitalu wtasnego kapitatem obcym. Klasycznym przyktadem moze tu by¢ restruk-
turyzacja kapitatu, polegajaca na wyemitowaniu papieréw dtuznych i przeznaczeniu
pozyskanych w ten sposob srodkow pienigznych na wykup czesci akcji. Nastepuje
zmiana struktury kapitatowej przy tej samej wartosci przedsigbiorstwa.

3. Koszt kapitalu a wymagana stopa zwrotu

Problem, ktory poruszam w artykule, to zmiana wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
i jej konsekwencje dla kosztu kapitatu. Podstawa rozwazan jest fakt, ze na wartos¢
przedsigbiorstwa sktada si¢ rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego i rynkowa wartosc¢
dlugu. Warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego okreslona jest jako iloczyn wyemitowa-
nych akcji i ceny akcji na sesji gietdowej. Natomiast warto$¢ rynkowa dlugu utozsa-
mia si¢ z warto$cia udzielonych pozyczek. Jezeli jest to pozyczka dtugoterminowa,
wynikajaca z emisji dluznych papierow wartosciowych, to wartoscia rynkowa dtu-
gu bedzie iloczyn ceny rynkowej i liczby wyemitowanych obligacji. Z tych dwdch
sktadnikow wartosci rynkowej przedsigbiorstwa warto$¢ kapitatu wlasnego jest
zdecydowanie bardziej wrazliwa na zmiany w otoczeniu rynkowym przedsi¢bior-
stwa niz warto$¢ rynkowa dlugu. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego zmienia si¢
proporcjonalnie do wzrostu (spadku) ceny akcji. Natomiast rynkowy koszt dtugu,
co wynika z obserwacji rynku, jest zblizony do wartosci ksiggowej, gdyz transak-
cje kupna-sprzedazy pieniadza dokonywane sa na warunkach rynkowych. Dlatego
w praktyce menedzerskiej uwzglednia si¢ wartos¢ ksiggowa dtugu [Ross 1 in. 1999,
s. 473; Panfil (red.) 2008, s. 78].

Wahania warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego maja miejsce nie tylko w krotkim,
ale takze w dlugim okresie, co powoduje okreslone konsekwencje dla budzetowania
kapitatlowego. Odzwierciedleniem tego faktu sa wskazniki C/WK, bedace relacja
ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej. Wskazniki dla wybranych spotek noto-
wanych na warszawskiej GPW zawiera tabela 1.

Na wskazniki zaprezentowane w tabeli 1 wptywaja r6zne czynniki, w tym nowe
emisje akcji, fuzje i przejgcia. Chee jednakze podkresli¢, ze warto$¢ rynkowa ka-
pitatu wiasnego podlega zmianom takze w spotkach o wzglednie statej strukturze
organizacyjnej oraz w spotkach o wzglednie statej wartosci ksiggowej tego kapitatu.
Zmniejszenie lub zwigkszenie wartosci rynkowej kapitalu wtasnego przektada si¢
na zmiany w strukturze kapitatu catkowitego, w zwiazku z czym tak skonstruowany
model WACC nie jest w pelni uzytecznym narzgdziem szacowania kosztu kapitatu
wlasnego?.

2 Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa wyznaczona na podstawie kursu akcji pozostaje bardziej
w sferze teorii finanséw niz praktyki gospodarczej. Podkresla to wielu autorow, dowodzac, ze wspot-
czesny rynek kapitalowy daleki jest od spetnienia warunkow obiektywnej wyceny akcji. Na wyceng
akcji lub udziatow coraz wigkszy wpltyw maja czynniki koniunkturalne, skoordynowane dziatania o
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Tabela 1. Wskazniki C/WK dla wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Spotka 2002 2005 2006 2007 2008 2009 2011*
KGHM 0,69 1,95 2,63 2,49 0,55 2,13 2,48
TPSA 1,36 1,78 1,88 1,84 1,55 1,30 1,63
PKN ORLEN 1,03 1,45 0,93 111 0,52 0,66 0,99
ING BSK 1,83 2,10 2,78 2,47 1,31 2,14 2,06
HANDLOWY 1,57 1,68 2,18 2,40 1,20 1,49 2,07
SWIECIE 2,57 2,72 5,73 3,64 1,84 3,32 2,84
CERSANIT 3,83 3,82 6,74 5,24 1,61 2,34 1,97
BUDIMEX 1,36 1,88 3,63 4,64 2,35 3,04 3,84
DEBICA 1,08 1,48 1,80 2,32 0,79 1,25 111

* Notowania biezace w dniu 1.04.2011.

Zrédlo: ,,Rocznik Gietdowy GPW w Warszawie”, lata 2003-2010.

Obliczenie catkowitego kosztu kapitalu wymaga uprzedniego oszacowania
kosztu kapitatu wlasnego, a ten z kolei zalezny jest od struktury kapitatowej, ktora
zmienia si¢ pod wplywem wahan na rynku gietdowym. Wzrost warto$ci rynkowe;j
kapitalu wlasnego o AE spowoduje, ze zmieni si¢ udziat sktadnikow kapitatu catko-
witego E/V'1 D/V, a takze zmieni si¢ wskaznik struktury kapitatu D/E. Udziat kapita-

hu wlasnego w kapitale catkowitym wynosi¢ bedzie M , a udziat dtugu
D EQ1+AE)+ D
— — . Wzwiazku z tym wskaznik struktury kapitatu przyjmie postaé:
E@Q+AE)+D vy P preyImieD
b
EQA+AE)

Zmieni sig¢ wowczas zarowno koszt kapitatu wlasnego, jak i koszt kapitatlu cal-
kowitego. Ilustruja to informacje finansowe zawarte w tabeli 2.

Dane dotyczace wartosci kapitatu i zysku podane sa w umownych jednostkach
miary (j.m.) i odpowiadaja trzem wariantom wartosci rynkowej kapitatu wtasnego.
W okresie bazowym spotka posiada aktywa wartosci 240 000, sfinansowane w row-
nych cze$ciach kapitalem wtasnym i kapitalem obcym. Kapitat spotki sktada sig z 15
000 akcji po 8 j.m. za kazda akcje, a oprocentowanie kapitatu obcego wynosi 10%.
Spotka nie planuje dodatkowych emisji akcji, a biezaca cena akcji ksztaltowana jest
swobodnie na gietdzie papieréw wartosciowych. W wariancie tym warto$¢ rynkowa
kapitatu wlasnego jest tozsama z wartoscia ksiggowa, a wiec C/WK = 1.

charterze spekulacyjnym, a takze tzw. kreatywna ksiggowos¢. Por. m.in. P.A. Samuelson, Kompromis
przede wszystkim, cyt. za: DGP-Europa, 27-28 XII 2008.
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Tabela 2. Wplyw struktury kapitatu na koszt catkowity WACC

Wyszczegolnienic Wariant | Wariant 11 Wariant 111

C/WK =1 C/WK = 1,66 C/WK =3
Zysk EBIT 33 600 33 600 33 600
Odsetki nalezne wierzycielom 12 000 12 000 12 000
Zysk wyptacany akcjonariuszom 21600 21600 21600
Kapitat wlasny E 120 000 200 000 360 000
Dhug D 120 000 120 000 120 000
Kapitat catkowity V'=E + D 240 000 320 000 480 000
Udzial kapitalu wlasnego E/V 50% 62,5% 75%
Udziat dtugu D/V 50% 37,5% 25%
Wskaznik D/E 1,0 0,6 0,33
Stopa zwrotu wg rynkowej formuty WACC 14,0% 15,0% 16,0%

Zrodho: obliczenia wlasne.

Warianty drugi i trzeci zakladaja wzrost ceny akcji i w konsekwencji warto$ci
rynkowej kapitalu wlasnego do poziomu wskaznika C/WK odpowiednio 1,66 1 3,0.
Wartos¢ dlugu pozostaje na tym samym poziomie. Koszt kapitatu catkowitego spot-
ki oszacowany zostal na poziomie 14% zgodnie z formuta: zysk nalezny akcjona-
riuszom + odsetki nalezne wierzycielom w relacji do wartos$ci kapitatu catkowitego
(rownego sumie bilansowej). W tym uproszczonym przyktadzie przyjeto zatozenie,
ze caly pozostaty do dyspozycji spotki zysk EBIT przeznaczony jest na wyplate
dywidendy. Warto tez podkresli¢, ze zysk spolki jest na tym samym poziomie w kaz-
dym z prezentowanych wariantow, gdyz wzrost wartosci rynkowej kapitatu wtasne-
g0 nie oznacza zmian w substancji majatkowej spotki.

Z danych w tabeli 2 wynika, ze koszt kapitatu catkowitego wniesie 33 600/240 000
=0,14, tj. 14%. Korzystajac nastgpnie z rownania na koszt kapitatu wlasnego, otrzy-
mamy:

K¢ =WACC + DJE(WACC —K ) = 0,14+ (0,14 — 0,10) = 0,18, tj. 18%.

Dla wariantu I, w ktorym warto$¢ rynkowa kapitatu catkowitego jest rOwna war-
tosci ksiggowej, koszt kapitatu catkowitego rzeczywiscie wynosi 14% (WACC = 0,5
x18% + 0,5 x 10% = 14%), ale w pozostalych wariantach ten koszt ro$nie: w warian-
cie Il do 15% i w wariancie III do 16%. Wzrost warto$ci rynkowej kapitatu wtasnego
powoduje wigec wzrost kosztu catkowitego przedsigbiorstwa.

Jak pokazuja wskazniki w tabeli 1, moze mie¢ miejsce takze sytuacja odwrotna,
to znaczy zmniejszenie warto$ci rynkowej kapitatu wiasnego. Zmniejszy si¢ wow-
czas koszt kapitatu catkowitego. Sa to zasadniczo odmienne wnioski w stosunku
do twierdzen Modiglianiego-Millera. Poniewaz wahania warto$ci rynkowej kapitatu
wlasnego sa cecha wspotczesnych rynkéw finansowych, to pojawia si¢ otwarte py-
tanie, czy koszt kapitatu catkowitego oszacowany w oparciu o jego warto$¢ rynkowa
jest dobrym rownowaznikiem wymaganej stopy zwrotu. Poniewaz na tak oszacowa-
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na stopg zwrotu moga wplywac czynniki techniczne, a nie fundamentalne, przyjecie
jej w procedurze budzetowania dlugookresowego jest dyskusyjne. Trudno byloby
wskazac¢, z jakiego okresu warto$¢ rynkowa kapitatu jest whasciwa do okreslenia
WACC.

Chciatbym jeszcze zwroci¢ uwage na inny punkt widzenia, ale tez zwigzany $ci-
$le z warto$cia rynkowa kapitatu wtasnego. Ot6z samo podjgcie decyzji o inwestycji
i rozpoczegcie prac nad jej budzetem moze generowac niejako automatycznie zjawi-
sko wzrostu warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego, bez wzgledu na ogoélne trendy na
rynku kapitatlowym. Zatozmy, ze przedsigbiorstwo bedzie realizowaé znaczacy dla
rynku projekt, a dane dotyczace projektu beda dostepne dla inwestorow. W takim
przypadku inwestorzy zdyskontuja t¢ informacje, korygujac warto$¢ rynkowa kapi-
tatu wlasnego o NPV [Manikowski 2010, s. 150]. Warto$¢ rynkowa kapitatu bedzie
nastgpujaca:

V=E+NPV+D.

Pojawiaja si¢ tu kolejne elementy dyskusyjne. Po pierwsze, jakim wskazni-
kiem nalezaloby wyrazi¢ struktur¢ kapitatu: D/E czy D/(E + NPV), w pierwszym
przypadku jest to struktura przed rozpoczeciem realizacji projektu, w drugim zas
po rozpoczeciu eksploatacji inwestycji. Po drugie, czy w ogole nalezy uwzgledniac
warto$¢ NPV przy obliczaniu WACC. Symulacja na danych liczbowych wskazuje, ze
uwzglednienie lub nieuwzglednienie NPV prowadzi do roznych oszacowan kosztu
kapitatu catkowitego.

4. Argumenty za wzglednymi miernikami oceny inwestycji
i elastyczng polityka finansowa

W celu obliczenia warto$ci biezacej inwestycji konieczne jest oszacowanie wy-
maganej stopy zwrotu (dyskontowej), ktora ma charakter zmiennej egzogeniczne;j.
Dlatego kryterium NPV daje odpowiedZ na pytanie: czy projekt inwestycyjny jest
efektywny przy zatozonej stopie zwrotu. W przypadku btednego oszacowania tej
zmiennej tatwo podjac btedna decyzje inwestycyjna. Rekomendowana w literaturze
metoda wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego na podstawie modelu CAPM takze
jest dyskusyjna, gdyz bazuje on na rynkowej wycenie akcji. Juz na etapie szacowa-
nia przecigtnego ryzyka rynkowego pojawia sig pytanie, czy stopa zwrotu z portfela
rynkowego jest dobrym réwnowaznikiem kosztu kapitatu wlasnego w rozumieniu
jego kosztu alternatywnego®. Nietrudno zauwazy¢, ze rozwiazanie tego modelu wy-

* Model CAPM przyjmuje ogdlna postac: E(K,)= K+ [E(Km)—Kf)], gdzie E(K) jest oczekiwang
stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, K, jest stopa wolna od ryzyka, a E(K)) — K, premia za przecigtne
ryzyko rynkowe. Do jej okreslenia konieczne jest oszacowanie rynkowej stopy zwrotu K , natomiast
stopa wolna od ryzyka K, okreslana jest najcz¢sciej na podstawie rentownosci papierow skarbowych
lub stopy procentowej na rynku pieni¢znym (np. Warsaw Interbank Offered Rate).
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maga przyjecia a priori skali tego ryzyka, co przejawia si¢ w wielkos$ci premii ryn-
kowej. Znane propozycje teoretyczne z lat szesédziesiatych ubiegtego wieku, a takze
te nowsze, wskazuja raczej na kierunki podejmowanych badan i nie stanowia jeszcze
uniwersalnego narzedzia decyzyjnego. Jeden kierunek zmierza do okreslenia prze-
cigtnego kosztu kapitatu dla sektora gospodarki lub regionu gospodarki [Damodaran
2011a], inny natomiast bazuje na hipotezie efektywnego rynku i w konsekwencji na
mozliwosci racjonalnego okreslenia stopy zwrotu z portfela rynkowego®.

Podstawowym miernikiem wzglednym w ocenie projektow inwestycyjnych jest
wewngetrzna stopa zwrotu /RR, ktdéra mozna zapisac nastgpujaco:

n Ct

2

Z(L+IRR)

Jej wielko$¢ wynika z okre$lonej procedury, a nie arbitralnych decyzji, jak
w przypadku NPV. Na podstawie wewngtrznej stopy zwrotu mozna trafniej dokonac
selekcji projektow inwestycyjnych, w szczegdlnosci w sytuacji ograniczenia budze-
towego®.

Wskazuja na to chociazby do§wiadczenia z rynku amerykanskiego. Nie wystar-
czy wiedzie¢, ze NPV jest dodatnia lub ze jest wyzsza niz NPV alternatywnego pro-
jektu. Decydenci beda dazy¢ do zapewnienia sobie pewnego poziomu komfortu,
okreslajac rentownos¢ projektu przez odniesienie go do innych standardow. /RR daje
wynik, ktory jest fatwy do interpretacji przez wszystkich zainteresowanych. Mozna
go poréwnac z oczekiwana inflacja, biezaca stopa kredytow, kosztem kapitatu, stopa
zwrotu z kapitatu wtasnego itp. To prawdopodobnie ttumaczy, dlaczego wigkszos¢
firm z Fortune 500 lub Fortune 1000 wykorzystuje metodg /RR jako gtowne kryte-
rium oceny projektow [Weaver 1999].

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w przypadku reinwestowania §rodkoéw konieczna jest
modyfikacja tej metody, polegajaca na uwzglednieniu realnych mozliwosci inwe-
stowania. W takim przypadku wykorzystuje si¢ tzw. zewngtrzng stopg zwrotu ERR
— external rate of return, ktora oblicza si¢ w dwoch krokach. Pierwszym jest obli-
czenie wartosci koncowej inwestycji rozumianej jako warto$¢ przyszta przeptywow
pieni¢znych na koniec eksploatacji projektu 7V, przy czym w celu oszacowania war-
tosci przysztej przyjmuje sig¢ rynkowa stopg zwrotu:

TV = zn:ct @+ry".
t=1

4 Kierunek ten jest coraz czesciej kontestowany. Warto zwrdci¢ uwagge na argumenty przedstawio-
ne w [Haugen 1999, s. 62, 109 i n.; Davis, Pointon 1997, s. 44].

® Moze to dotyczy¢ racjonowania kapitatu typu ,,migkkiego” lub ,,twardego”. Szerzej poruszam te
zagadnienia w [Szczesny, Sliwa 2010, s. 190].
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Drugim krokiem jest obliczenie stopy zwrotu, przy ktorej warto$¢ ta jest rowna
naktadom poczatkowym, tj.:

TV

— =N,
(1+ERR)

Po przeksztatceniu zewngtrzna stopa zwrotu okreslona jest rtOwnaniem:
ERR=YTV /N, -1,

gdzie TV jest wartoscia przyszta, obliczona na koniec okresu eksploatacji inwestycji
przy zastosowaniu rynkowej stopy procentowe;j.

Nawet najlepsze miary oceny inwestycji nie moga by¢ jedynymi kryteriami de-
cyzji w procesie budzetowania dlugookresowego, gdyz zardwno koszt kapitatu, wiel-
kos¢ przeptywow pieni¢znych, jak i ich rozklad moga zmieniaé si¢ w czasie. Dlatego
duze znaczenie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych ma takze doswiadczenie
,biznesowe”, ktore polega na uwzglednieniu czynnikéw decyzyjnych o istotnym
znaczeniu, a ktore nie sg traktowane jako zmienne w modelach ilosciowych. Glow-
nie chodzi o monitorowanie projektu inwestycyjnego podczas jego eksploatacji i ko-
rygowanie zatozen planistycznych oraz dostosowywanie go do zmian w otoczeniu
rynkowym przedsigbiorstwa. Oprocz decyzji ,,akceptowac” lub ,,odrzuci¢” projekt
inwestycyjny nalezy rozwazy¢ trzecia mozliwos¢, tj. zawieszenie lub przesunigcie
decyzji inwestycyjnej. Decyzja taka powinna uwzglednia¢ korekty w planie inwe-
stycyjnym, zarowno co do skali przedsigwzigcia, jak i jego efektywnosci. Tym bar-
dziej ze coraz wigcej badan naukowych wskazuje, ze menedzerowie przedsigbiorstw
wigksza wage przywiazuja do elastycznosci finansowania, a mniejsza do tzw. opty-
malnej struktury kapitatu. Warto zwréci¢ uwage na wyniki badan opublikowanych
w 2002 r., dotyczacych czynnikoéw wyboru struktury kapitatu w przedsigbiorstwach
funkcjonujacych na rynku europejskim. Celem tych badan byto okreslenie zwiazku
pomigdzy teoria i praktyka w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu [Bancel, Mit-
too 2002]. Wagi czynnikéw wyrazone sa w procentach:

Elastyczno$¢ finansowa (financial flexibility) 87,8
Przyznany rating kredytowy (credit rating) 72,7
Oszczedno$ci podatkowe na odsetkach (interest tax savings) 57,6
Zmiennos$¢ zyskdéw i przeptywow pienigznych (earnings and cashflows
volatility) 50,0
Poziom stop procentowych (level of interest rate) 47,7
Zadowolenie odbiorcow i dostawcow (customers/suppliers comfort) 37,9
Koszty i optaty transakcyjne (transactions costs and fees) 37,1
Niedoszacowanie lub przeszacowanie kapitatu akcyjnego (equity
undervaluation/overvaluation) 37,0

Niewystarczajace srodki wewnetrzne (insufficient internal funds) 28,0
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Koszty bankructwa (bankruptcy/distress costs) 27,3

Poziom zadtuzenia poréwnywalnych spotek (comparable firm debt level) 22,0

Okazuje sig, ze najwazniejszymi przestankami struktury kapitatu sa elastycznosé
finansowa przedsigbiorstwa, a w nastgpnej kolejnosci zdolnos¢ kredytowa spotki
oraz oszczednos$ci podatkowe na odsetkach. Elastycznos¢ finansowa sprowadza sig
do relacji migdzy finansowaniem wlasnym i kapitatem obcym. Finansowanie za po-
moca dlugu wymaga wypracowania zysku EBIT na poziomie wystarczajacym do
jego obstugi. W przypadku pogorszenia si¢ mozliwosci zbytu swoich produktow
przedsigbiorstwo tatwo moze utraci¢ zdolnos¢ do regulowania zobowiazan. Dlatego
umiarkowane zadtuzenie, nawet przy relatywnie wysokich wyptacanych udziatach
(dywidendach), daje wigksze mozliwosci pozyskania kapitatu z zewnatrz. Moze to
dotyczy¢ zardwno finansowania dziatalno$ci operacyjnej, jak i finansowania projek-
tu inwestycyjnego. Takze finansowanie w drodze emisji akcji lub udzialow jest uta-
twione, gdyz w sytuacji umiarkowanego zadluzenia instrumenty te stanowia dobra
alternatywe inwestycyjna dla przyszlych udzialowcoéw. Wigksze mozliwosci wyboru
zrddet finansowania sa zapewne przyczyna wysokiej pozycji elastycznosci finanso-
wej w rankingu determinant struktury kapitatu.
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THE COST OF CAPITAL IN THE LONG-TERM BUDGETING

Summary: This article is the contribution to the discussion about the capital’s cost of the
company, which is the basis of estimating the rate of return. The problem results from the
arbitrariness of assumption in the methods of its calculation. The author refers to theoretical
assumptions of Modigliani-Miller, who analysed the cost of the capital in the conditions of
the substitution of the own capital for debt. The thesis of the article is that the change of the
value of the market company is so important as a factor of the cost of the capital. On this
background the author tries to prove that the shares quotations have influence on the level of
the cost of capital, thereby on the estimation of the efficiency of the investment project.
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