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Koszt kapitalu w teorii i praktyce przedsigbiorstw

Streszczenie: W artykule przedstawiono pojecie kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie od
strony teoretycznej oraz praktyczne aspekty wykorzystania informacji o nim w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwami. Zaprezentowano takze wyniki badania ankietowego polskich spétek
handlowych dotyczacego roli kosztu kapitalu w podejmowaniu decyzji w przedsiebiorstwie.
Koszt kapitalu ma zasadnicze znaczenie dla wyceny wartoSci ekonomicznej catego przed-
sigbiorstwa lub jego poszczegdlnych cze$ci oraz oceny wartoéci biezgcej netto projektow
inwestycyjnych. Umozliwia on bowiem przeksztalcenie przysztych przeptywéw pienieznych
netto spodziewanych z danych aktywéw w warto$é biezacag tych aktywéw. Koszt kapitatu
jest wykorzystywany jako stopa dyskontowa przy aktualizowaniu przyszltych przeptywéw
pienieznych. Jego rola w zarzadzaniu przedsiebiorstwem jest w duzej mierze uzalezniona od
zakresu wykorzystywania przez nie wyceny wartos$ci ekonomicznej opartej na metodzie zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych. Poréwnanie zrealizowanej stopy zwrotu z kapitatu
zainwestowanego w przedsiebiorstwie ze $rednim wazonym kosztem tego kapitatu pozwala
ocenié, czy przedsiebiorstwo jest zdolne do tworzenia warto$ci dodanej (miernik EVA).
Na podstawie wynikéw badania ankietowego mozna stwierdzié¢, ze pojecie kosztu kapitatu
jest interpretowane w polskich przedsiebiorstwach nie zawsze w ten sam sposéb. Ponadto,
informacje o koszcie kapitatu sa wykorzystywane jedynie w okoto polowie ankietowanych
spotek, gtéwnie w zakresie oceny optacalnosci projektéw inwestycyjnych, wyceny wartosSci
przedsiebiorstwa lub sktadnikéw jego aktywéw, wyboru Zrédet finansowania oraz oceny
wynikéw dziatalnosci przedsiebiorstwa (np. obliczanie EVA).

Kluczowe stowa: koszt kapitalu, stopa zwrotu, ryzyko, struktura kapitatu, inwestycje, wycena
warto$ci przedsigbiorstwa

Kody JEL: G31, G32
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Wprowadzenie

Artykut jest po$wiecony problematyce kosztu kapitatu (aspekty teoretyczne)
ujetej z roznych punktéw widzenia, w szczegélnosci w konteksScie zapotrze-
bowania na informacje o koszcie kapitalu w procesie podejmowania decyzji
w przedsiebiorstwie (aspekty praktyczne).

Gléwnym celem artykutu jest zidentyfikowanie tych obszaréw decyzyjnych
w przedsiebiorstwie, w ktérych istotnym czynnikiem wplywajacym na podej-
mowane decyzje jest poziom kosztu kapitatu. Podjecie decyzji, w szczegblno-
Sci decyzji o charakterze finansowym, wymaga przeprowadzenia rozmaitych
analiz i ocen, w ramach ktérych informacja o ksztattowaniu kosztu kapitatu
ma kluczowe znaczenie.

Punktem wyjs$cia do realizacji zalozonego celu jest scharakteryzowanie
samego pojecia kosztu kapitalu oraz wplywu kosztu kapitatu na ksztaltowanie
sie warto$ci biezacej przyszlych przeptywéw pieni¢znych w ujeciu modelowym.
Podsumowaniem rozwazan zawartych w artykule jest analiza wynikéw badan
ankietowych na temat zakresu wykorzystania informacji o koszcie kapitatu
w polskich przedsiebiorstwach.

Ksztaltowanie sie kosztu kapitatu ma zasadniczy wptyw na decyzje dotyczace
pozyskiwania i inwestowania kapitalu przez przedsigbiorstwo. Koszt kapitatu
odgrywa tez istotng role w procesie wyceny wartoéci zainwestowanego kapi-
talu, jest bowiem kluczowym ogniwem umozliwiajacym przeksztalcenie stru-
mienia przyszlych oczekiwanych dochodéw netto w warto$é¢ biezaca (present
value) podejmowanych projektéw inwestycyjnych czy tez catego przedsiebior-
stwa. Rentowno$¢ realizowanych przez przedsiebiorstwo inwestycji powinna
przekraczaé¢ koszt kapitalu inwestowanego w te przedsiewziecia, gdyz jest to
warunkiem tworzenia przez przedsiebiorstwo warto$ci dodanej!. Wspoétczesne
finanse przedsiebiorstw koncentrujg sie na maksymalizowaniu wartosci rynko-
wej przedsiebiorstwa i korzysci jego wlascicieli z zainwestowanego kapitatu.
Tak sformutowane cele dziatalnosci przedsiebiorstw wyznaczajg jednocze$nie
kryterium optymalizacji wielkosci i struktury kapitatu przedsigbiorstwa.

Pojecie kosztu kapitatu jest nierozerwalnie zwigzane z poj¢ciem warto-
$ci kapitalu, rozumianej jako zrédto przysztych dochodéw, ktére zdyskonto-
wane i zsumowane pozwalajg wyceni¢ te warto§¢ (por. m.in. [Fisher, 1954,
s. 12], [Trampczynski, 1937, s. 105]). Koszt kapitalu w tym kontekscie jest
stopa dyskontowg (stopg zwrotu), przy ktérej suma przyszltych oczekiwanych
dochodéw netto wypracowanych z kapitalu zréwna sie z biezgcg warto$cig
tego kapitatu.

Ceng (kosztem) kapitatu, ktéry przeplywa od podmiotu inwestujacego (dawcy
kapitalu, inwestora) do podmiotu pozyskujacego kapital (np. do przedsigbior-
stwa) jest stopa procentowa. Stanowi ona wynagrodzenie dla inwestujgcego za
udostepnienie kapitatu, jest oczekiwang stopg dochodu z inwestycji. Biorac pod

1 Szerzej o roli kosztu kapitalu w koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej bedzie mowa
w dalszej czesci artykutu.
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uwage najbardziej ogdlng definicje inwestycji jako ,wyrzeczenia sie¢ biezacej

konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych korzysci” [Jajuga, 2007, s. 13

i 65], stopa procentowa jako cena zainwestowanego kapitalu uwzglednia obie

podstawowe cechy inwestycji, tj.:

* uplyw czasu pomiedzy dokonaniem inwestycji a uzyskaniem dochodu
z inwestycji, co wigze si¢ z koncepcjg zmiany warto$ci pienigdza w czasie
(time value of money);

* ryzyko inwestycji, gdyz przyszle korzysci sg niepewne zaréwno pod wzgle-
dem wielkosci, jak i momentu, w ktérym beda dostepne dla inwestora.
Koszt kapitalu mozna wiec zdefiniowaé jako oczekiwang stope dochodu

(stope zwrotu), jakiej wymagajg inwestorzy w zamian za udostepnienie kapitatu

na dang inwestycje, charakteryzujaca sie okreSlonym poziomem ryzyka. Im

wyzsze ryzyko takiej inwestycji, tym wyzszy jest koszt kapitatu.

Mozna wyré6zni¢ kilka podstawowych cech kosztu kapitatu (por. [Pratt, Gra-
bowski, 2008, s. 3-7]. Po pierwsze, koszt kapitalu (stopa procentowa) jest okre-
Slony przez rynek, nie zalezy on bowiem od preferencji pojedynczego inwestora,
tylko ogétu inwestoréw na rynku. Koszt kapitalu jest oczekiwang stopa zwrotu,
ktorej ,wymaga” rynek, a pozyskujacy kapitat na finansowanie swojej dziatalno-
$ci muszg braé pod uwage te oczekiwania. Po drugie, koszt kapitatu jest funkcjg
inwestycji, a nie jest zwigzany z inwestorem, rynek ,wycenia” ryzyko poszcze-
g6lnych inwestycji (poszczegblnych aktywéw). W zwigzku z tym nalezy podkre-
§li¢, ze koszt kapitatu jest uzalezniony od sposobu jego wykorzystania i ryzyka
z tym zwigzanego, natomiast nie zalezy od zrédet pochodzenia tego kapitatu.

Ponadto, pojecie kosztu kapitatu dotyczy przysztosci, gdyz jest zwigzane
z oczekiwanymi przez inwestoréw dochodami, a nie dochodami juz osiagnig-
tymi. Kapital, ktérego koszt jest analizowany, powinien by¢ mierzony w warto-
Sciach rynkowych, a nie ksiegowych. Warto$¢ rynkowa kapitatu znacznie lepiej
odzwierciedla rzeczywiste roszczenia dostawcéw kapitalu i ma bezposredni
zwigzek z rynkowym charakterem kosztu kapitatu.

Pojecia: koszt kapitatu, stopa dyskontowa oraz wymagana (oczekiwana)
stopa zwrotu sg najczesciej uzywane zamiennie. Wszystkie one sg w istocie tgcz-
nikiem pomiedzy oczekiwanymi przysztymi zwrotami z inwestycji a jej biezaca
warto$cig. Koszt kapitatu jest zazwyczaj wyrazany w ujeciu nominalnym, czyli
z uwzglednieniem oczekiwanej inflacji (nominalna stopa procentowa).

Pojecie kosztu kapitatu finansujgcego dang inwestycje bywa tez taczone
z pojeciem kosztu alternatywnego (opportunity cost). W tym kontekscie alter-
natywny koszt kapitatu jest to najwyzszy oczekiwany dochdd z oferowanych na
rynku alternatywnych inwestycji o poréwnywalnym poziomie ryzyka, ktéry trzeba
po$wiecié¢ dla realizacji rozpatrywanego projektu [Berk, DeMarzo, 2007, s. 141].

Koszt kapitalu zainwestowanego w przedsiebiorstwie

Pojecie kosztu kapitatu przedsiebiorstwa jest najczesciej odnoszone do catego
zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitalu. Dwa podstawowe rodzaje kapi-
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tatu, ktére wykorzystuje przedsiebiorstwo to kapitat wlasny pozyskany od wia-
Scicieli oraz kapital obcy, pochodzacy od wierzycieli2. Kapital obcy stanowiag
zobowigzania zaciagniete przez przedsiebiorstwo na rynku finansowym, od
ktérych ptaci ono oprocentowanie. Kapitatu obcego nie mozna wiec utozsamiaé
ze zobowigzaniami ogétem [Duliniec, 2001, s. 16], a jedynie z zobowigzaniami
podlegajace oprocentowaniu (interest-bearing debt).

Koszt kapitatu przedsiebiorstwa jest okreslany na podstawie $redniego wazo-
nego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital — WACC). Jest to zatem
$rednia kosztu kapitalu wtasnego i kosztu kapitalu obcego, wazona ich udzia-
tem w calym zainwestowanym w przedsiebiorstwie kapitale3. W przypadku
kapitatu obcego jest uwzgledniony wplyw korzysci podatkowych zwigzanych
z platno$cig oprocentowania (odsetek), ktére zmniejszaja efektywny koszt tego
kapitatu. I tak:

WACC = Wg kE + WDkD (1 - T)

gdzie:

wg, wp — udzial odpowiednio kapitatu wlasnego i kapitalu obcego w zainwe-
stowanym kapitale,

kg, kp — koszt kapitalu wlasnego i koszt kapitatu obcego,

T — stawka podatku dochodowego.

Najczesciej koszt kapitatu przedsiebiorstwa jest definiowany jako oczekiwana
przez inwestoréw (tj. wlascicieli i wierzycieli przedsiebiorstwa) stopa zwrotu
z kapitalu zainwestowanego przy danym poziomie ryzyka, jakie towarzyszy
dzialalnosci przedsiebiorstwa. Koszt kapitalu przedsiebiorstwa moze by¢ tez
okreslany jako ,stopa zwrotu, jakg przedsiebiorstwo musi oferowaé dostawcom
kapitatu, aby ich zacheci¢ do nabycia oraz zatrzymania instrumentéw finan-
sowych przedsiebiorstwa. Wysoko$¢ tej stopy wyznaczaja zwroty oferowane
na rynku dla alternatywnych instrumentéw o tym samym poziomie ryzyka”
[Arnold, 2005, s. 872]. Definicja ta bezpos$rednio nawiazuje do koncepcji kosztu
alternatywnego i rynkowego charakteru kosztu kapitatu. Jezeli przedsiebiorstwo
chce pozyskaé kapital na rynku finansowym, nie moze samodzielnie (arbitral-
nie) ustali¢ kosztu tego kapitatu. Wysoko$¢ oferowanej stopy zwrotu musi byé
okres$lona na podstawie informacji rynkowych i uwzgledniaé poziom ryzyka
takich inwestycji kapitatowych.

2 Niekiedy oprécz kapitalu wlasnego i kapitalu obcego przedsiebiorstwo korzysta takze z kapi-
talu o cechach mieszanych (zwanego czesto kapitalem hybrydowym). Moze by¢ to kapitat
obcy z cechami kapitalu wlasnego, np. kapital zamienny, pozyskiwany dzigki emisji obligacji
zamiennych lub mezzanine capital (por. m.in. [Weclawski, 2006, s. 683-692]), przybierajacy
najczesciej postaé tzw. niezabezpieczonych pozyczek podporzadkowanych. Do kapitatu hybry-
dowego zalicza si¢ takze kapital wlasny z cechami kapitalu obcego, np. kapitat pozyskany
przez emisj¢ akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, ale pozbawionych prawa glosu.

3 Jezeli przedsiebiorstwo wykorzystuje takze kapital hybrydowy, to stanowi on trzeci sktadnik
wplywajacy na $redni wazony koszt kapitatu.
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Koszt kapitatu, czyli oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu z zain-
westowanego kapitalu, mozna traktowaé¢ jako sume stopy zwrotu wolnej od
ryzyka i oczekiwanej premii za ryzyko. ,Rzeczywisty koszt kapitatu zalezy od
sposobu jego wykorzystania” [Brealey i in., 2006, s. 216] w przedsi¢biorstwie
oraz ryzyka, jakie sie z tym wigze. Wplywa to na zréznicowanie oczekiwanych
premii za ryzyko, jakie ponoszg inwestorzy przy réznych inwestycjach. Z tego
wzgledu mozemy moéwié¢ o réznicach w koszcie poszczegélnych sktadnikéw
kapitatu, tj. koszcie kapitatu wlasnego i koszcie kapitatu obcego oraz réznicach
pomigdzy kosztem kapitatu w odniesieniu do calego przedsigbiorstwa a kosztem
kapitalu dla poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych realizowanych przez
przedsiebiorstwo i charakteryzujacych sie ré6znym poziomem ryzyka.

Ryzyko, jakie ponosza wlasciciele przedsiebiorstwa inwestujgc w instru-
menty udzialowe jest wigksze od ryzyka ponoszonego przez wierzycieli, ktérzy
inwestujg w instrumenty dtuzne. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w réznicy
pomiedzy kosztem kapitatu wlasnego i kosztem kapitatu obcego w danym przed-
siebiorstwie. Wierzyciele ponoszg nizsze ryzyko niz wtasciciele; sg oni bowiem
lepiej zabezpieczeni zaréwno, jezeli chodzi o zwrot z kapitatu (wyptacane opro-
centowanie), jak i sam zwrot zainwestowanego kapitatu (pierwszenstwo przed
wlascicielami). Ze wzgledu na wyzsza oczekiwang przez wlascicieli premie za
ryzyko, koszt kapitalu wlasnego przewyzsza koszt kapitalu obcego®.

Ogodlne ryzyko zwigzane z dziatalnosScia calego przedsi¢biorstwa czesto rézni
sie od poziomu ryzyka konkretnych projektéw realizowanych przez to przed-
siebiorstwo — mogg by¢ one mniej lub bardziej ryzykowne. Wplywa to oczy-
wiscie na zréznicowanie kosztu kapitatu dla calego przedsiebiorstwa i kosztu
kapitatu dla poszczegélnych projektéw. Takie rozréznienie jest szczegdlnie
wazne w budzetowaniu kapitatlowym. Koszt kapitalu jest bowiem wykorzysty-
wany do oceny projektéw inwestycyjnychS5. W takiej sytuacji, koszt kapitatu
jest definiowany jako minimalna (progowa) oczekiwana stopa zwrotu z danego
projektu (hurdle rate), jaka inwestor jest w stanie zaakceptowaé, aby projekt

4 Szerzej na temat réznicy pomiedzy kosztem kapitatu obcego i kosztem kapitalu wilasnego,
ktéra jest konsekwencja réznego poziomu ryzyka, jakie ponosza wierzyciele i wilasciciele
przedsigbiorstwa w [Duliniec, 2011, s. 58-63].

5 Wykorzystanie kosztu kapitalu w ocenie projektéw inwestycyjnych wynika z reguly biezacej
warto$ci netto (net present value rule) oraz reguly wewnetrznej stopy zwrotu (internal rate of
return rule). Reguly te zostaly opisane przez Hirshleifera [1958]. W swoim artykule rozwinat
on ogblng zasade oceny mozliwosci inwestycyjnych Fishera, ktory jako kryterium wyboru
postulowal maksymalizacje wartosci biezacej, obliczonej przy rynkowej stopie procentowej
[Fisher, 1954, s. 175]. Koszt kapitatu okresla poziom stopy dyskontowej, przy ktérej kalku-
lowana jest biezaca warto$¢ netto. NPV jest suma zdyskontowanych przysztych przeplywow
pienieznych netto (wpltywéw i wydatkéw) zwigzanych z projektem inwestycyjnym w catym
okresie jego zycia. Regula biezacej warto$ci netto postuluje, ze jezeli przy stopie dyskontowej
réwnej kosztowi kapitatu uwzgledniajagcemu ryzyko projektu NPV jest nieujemne, to projekt
nalezy przyjaé, a gdy NPV jest ujemne - projekt nalezy odrzucié¢. Regula wewnetrznej stopy
zwrotu zaktada z kolei, ze projekt jest oplacalny, gdy wewnetrzna stopa zwrotu jest co najmniej
rowna kosztowi kapitalu uwzgledniajacego ryzyko projektu (minimalnej wymaganej stopie
zwrotu). Wewnetrzna stopa zwrotu jest to stopa dyskontowa, przy ktérej biezaca wartosé
netto projektu inwestycyjnego jest zerowa.
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zostal zrealizowany [Damodaran, 2006, s. 4]. Koszt kapitalu okreslajacy mini-
malng wymagang stope zwrotu z inwestycji musi by¢ dostosowany do poziomu
ryzyka zwigzanego z realizacjg konkretnego przedsiewziecia (risk-adjusted rate
of return).

Przy ocenie projektéw inwestycyjnych o ré6znym poziomie ryzyka, ktére maja
byé realizowane przez to samo przedsiebiorstwo, nie nalezy wykorzystywacd
$redniego wazonego kosztu kapitalu dla catego przedsiebiorstwa, gdyz moze
to prowadzi¢ do podjecia blednych decyzji — odrzucenia malo ryzykownego,
ale optacalnego przedsiewziecia lub przyjecia do realizacji projektu bardzo
ryzykownego i nieoptacalnego [Duliniec, 2001, s. 103-104]. Koszt kapitatu dla
danego projektu powinien uwzgledniaé jego specyfike i poziom ryzyka, jakie
jest zwigzane z jego realizacja. Analizujac rézne warianty danego projektu moze
by¢ réwniez konieczne zastosowanie zréznicowanych stép dyskontowych przy
ocenie optacalnosci kazdego z wariantéw. Moze to wynikaé np. z faktu, ze roz-
wazana jest realizacja danego projektu inwestycyjnego w réznych krajach (przy
odmiennym ryzyku poszczegdlnych krajéow i ré6znym ryzyku kursu walutowego
dla poszczegélnych walut itp.) lub rozwazane sg odmienne scenariusze dla
danego projektu, takie jak zwiekszenie skali przedsiewziecia, redukcja kosztow
operacyjnych, czy zmiana miejsca inwestycji (por. m.in. [Anderson i in., 2000]).

Koszt kapitalu jako czynnik determinujacy warto$¢ ekonomiczna
przedsiebiorstwa

Wplyw kosztu kapitatu na warto$¢ przedsiebiorstwa jest najlepiej widoczny,
gdy do analizy tej wartoSci zostanie wykorzystana wycena metoda zdyskon-
towanych przeplywéw pienieznych, ktéra bezposrednio wywodzi si¢ z zapre-
zentowanej juz wcze$niej koncepcji wartoéci biezacej Fishera. Metoda zdys-
kontowanych przysztych przeptywéw pienieznych prowadzi do okreélenia tzw.
wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwaé czyli zaktualizowanej wartosci netto
przyszlych ekonomicznych korzysci i kosztéw zwigzanych z funkcjonowaniem
tego przedsiebiorstwa. Pojecie warto$ci ekonomicznej odnosi sie do potencjatu
danego sktadnika aktywéw lub catego majatku przedsiebiorstwa w zakresie
tworzenia nadwyzek $rodkéw pienieznych na rzecz wilascicieli tych aktywoéw.
Dane aktywa (przedsiebiorstwo) sg warte tyle, ile dzisiaj jest za nie gotéw
zaplacié¢ nabywca w zamian za wplywy, jakie spodziewa sie w przysztosci z nich
uzyska¢ [Helfert, 2004, s. 451].

Warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa (W) to suma zdyskontowanych na
moment wyceny (¢ = 0) przyszlych przeptywéw pienieznych netto, ktére moze
wytworzy¢ to przedsiebiorstwo. Do wyceny wartosci ekonomicznej konieczna
jest zatem prognoza przeplywdéw pienieznych netto (NCF,), tzw. wolnych przeply-

6 Pojecie wartosci ekonomicznej jest wielowatkowe i nie w pelni jednoznaczne — bywa bowiem
ro6znie definiowane. Warto$¢ ekonomiczna jest utozsamiana nie tylko z wartoscig zaktualizo-
wang lub warto$cig biezaca, ale takze z wartoscig rynkowa lub wartoscig uzytkowg [Karmanska,
2009, s. 142-150].
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wow pienieznych (free cash flows), jakie sg oczekiwane w okresach (1 = 1, ..., ©)
z prowadzonej przez przedsigbiorstwo dzialalnosci przy wykorzystaniu przez
nie posiadanych aktywéw. Stope dyskontowg, dzieki ktérej zostaje okreslona
warto$¢ biezaca przyszlych przeplywéw pienieznych wyznacza $redni wazony
koszt kapitalu zainwestowanego w przedsiebiorstwie (WACC). Ogdélny wzér
opisujacy warto$é ekonomiczng przedsiebiorstwa jest nastepujacy:

> NCF,
Wo=> — =4
0 ; (1 + WACC)'

Sredni wazony koszt kapitalu jest waznym elementem wyceny wartoéci
ekonomicznej; stanowi jeden kluczowych czynnikéw determinujacych warto$é
przedsiebiorstwa’. Im wyzszy jest ten koszt, tym nizsza jest biezgca warto$é
przyszlych przeptywéw pienieznych netto przedsiebiorstwa i nizsza jego wartoéé
ekonomiczna. Wysoko$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu jest uzalezniona,
jak wiadomo, nie tylko od kosztu poszczegélnych rodzajéw kapitalu (kapitatu
wlasnego i kapitatu obcego), ale takze od struktury kapitatu i stawki podatku
dochodowego. Na koszt kapitatu wlasnego i koszt kapitalu obcego ma z kolei
wplyw ryzyko, jakie ponosza, odpowiednio wlasciciele i wierzyciele, inwestu-
jac kapitat w przedsiebiorstwo. Ponoszone ryzyko determinuje bowiem stopy
zwrotu, jakich te grupy inwestoréw oczekujg ze swoich inwestycji.

Zalezno$¢ pomiedzy wartos$cig ekonomiczna przedsiebiorstwa (i jego war-
to$cig rynkowa) a kosztem kapitalu znajduje swoje odzwierciedlenie w teorii
struktury kapitatu. Teoria substytucji (trade-off theory of capital structure) [Myers,
1984], bedaca rozwinieciem modelu Millera-Modiglianiego, wskazuje, ze maksy-
malizacja rynkowej wartoSci przedsiebiorstwa stanowi kryterium optymalizacji
struktury kapitatu. Optymalna struktura kapitatu to jednoczeénie taka struktura,
przy ktérej $redni wazony koszt kapitatu jest minimalny.

Wykorzystanie koncepcji wartoéci ekonomicznej pozwala powigzaé przyszte
wyniki dziatalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwo z jego biezaca warto-
$cig. Dla przedsiebiorstw notowanych na rynku kapitalowym (spétek gietdo-
wych), ich warto$¢ rynkowa jest zazwyczaj bliska wartosci ekonomicznej — pod
warunkiem, ze rynek kapitalowy dziata efektywnie.

Wycena warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa jest jednym z instrumen-
téw analizy fundamentalnej spétek gietdowych. Utrzymywanie sie w dtuzszym
okresie réznicy pomiedzy warto$cig zdyskontowanych przysztych przeptywéw
pienieznych netto spotki a jej notowaniami rynkowymi, wskazuje na niedo-
wartoSciowanie lub przewartoSciowanie akcji spétki na rynku kapitalowym.
Posiadanie takich informacji jest istotne nie tylko dla inwestoréw gieldowych,
ale takze dla zarzadu sp6tki. Informacja o przewarto$ciowaniu lub niedowar-
to$ciowaniu akcji sp6tki moze wplynaé na podjecie lub zaniechanie decyzji

7 Po raz pierwszy wyodrebnienia czynnikéw determinujacych warto$¢ przedsiebiorstwa (value
drivers) dokonal Rappaport [1986, s. 76-77].
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dotyczacych np. nowej emisji akcji, wykupu wilasnych akcji przez spoétke czy
restrukturyzacji przedsiebiorstwa.

Koszt kapitatu rozumiany jako minimalna wymagana stopa zwrotu z podej-
mowanych inwestycji, stanowi takze istotny czynnik okreslajacy zdolnos¢ przed-
siebiorstwa do tworzenia warto$ci dodanej. Poréwnanie $redniego wazonego
kosztu kapitatu, czyli przecigtnej oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu zain-
westowanego w przedsi¢biorstwo przez wlascicieli i wierzycieli, z faktyczna
zrealizowang stopg rentownosci tego kapitatu, wypracowywang w ramach dzia-
talnosci przedsiebiorstwa pozwala ocenié, czy przedsiebiorstwo tworzy dodat-
kowg warto$é, czy przeciwnie — marnotrawi warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

Jako miare rentownos$ci kapitalu wykorzystywanego w przedsiebiorstwie
przyjmuje sie najczeSciej zrealizowang stope zwrotu zainwestowanego kapitatu
(ROIC - return on invested capital). Jest to relacja tzw. zysku operacyjnego
netto po opodatkowaniu (NOPAT - net operating profit after tax) do wartosci
calego zainwestowanego w przedsiebiorstwie kapitatu.

Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu jest wynikiem wypracowanym
przez przedsiebiorstwo na poziomie operacyjnym, czyli dochodem netto uzyska-
nym po odjeciu kosztéw amortyzacji, ale przed uwzglednieniem odsetek (opro-
centowania kapitalu obcego) oraz innych kosztéw i przychodéw niezwigzanych
z podstawowg dzialalno$cig operacyjng przedsiebiorstwa oraz po odliczeniu
tzw. skorygowanego opodatkowania. W naliczaniu podatku dochodowego nie
bierze sie w tym przypadku pod uwage m.in. mozliwych do uzyskania przez
przedsiebiorstwo odsetkowych korzysci podatkowych [Copeland i in., 1994,
s. 154-159]. Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu jest miarg zdolnosci
przedsiebiorstwa do tworzenia dochodéw z kapitalu zainwestowanego w aktywa
operacyjne netto (aktywa trwale i aktywa obrotowe netto)s. Suma kapitatu
wlasnego i kapitalu obcego tworzy kapital zainwestowany (K), ktéry finansuje
aktywa wykorzystywane przez przedsigbiorstwo do prowadzenia dzialalnosci
operacyjne;j.

Poréwnanie realizowanej przez przedsigbiorstwo stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu (ROIC) ze Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC)
stanowi istote stworzonej przez Stewarta koncepcji tzw. ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA - economic value added) [Stewart, 1991].

EVA = (ROIC - WACC) K.

Jezeli zrealizowana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest wieksza
od stopy zwrotu oczekiwanej przez wierzycieli i wilascicieli, wowczas ekono-
miczna warto$¢ dodana jest wigksza od zera. W takiej sytuacji przedsiebiorstwo
tworzy nadwyzke zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu ponad catko-
wity koszt zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitalu. Nadwyzka ta bywa
nazywana takze zyskiem rezydualnym lub zyskiem ekonomicznym (economic

8 Definicja kapitalu zainwestowanego i aktywéw operacyjnych netto jest szczegétowo opisana
m.in. w [Duliniec, 2011, s. 50-52].
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profit). Stanowi ona zrédlo tworzenia przez przedsiebiorstwo warto$ci dodane;j
i powigkszania warto$ci kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwie.

EVA jest miarg rentownos$ci przedsiebiorstwa i na jej podstawie moga byé
oceniane wyniki operacyjne przedsiebiorstwa (calego przedsiebiorstwa lub
poszczegblnych segmentéw prowadzonej przez nie dziatalno$ci) oraz efekty
pracy zarzadu kierujacego przedsigbiorstwem z punktu widzenia zdolno$ci
do tworzenia warto$ci dodanej (w ramach systemu zarzadzania opartego na
EVA). Ekonomiczna warto$¢ dodana moze by¢ tez czynnikiem wyznaczaja-
cym strategie finansowa przedsiebiorstwa [Hawawini, Viallet, 2007, s. 544-548]
w sytuacji, gdy gléwnym celem dzialania przedsiebiorstwa jest zwiekszanie
warto$ci rynkowej zainwestowanego w przedsiebiorstwie kapitatu i korzysci
odnoszonych przez wilascicieli przedsiebiorstwa. Kluczowa role w koncepcji
ekonomicznej wartos$ci dodanej odgrywa koszt kapitatu.

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) to najbardziej popularny miernik zdol-
nosci przedsiebiorstwa do tworzenia warto$ci dodanej, choé¢ sg znane i sto-
sowane w praktyce rowniez inne metody obliczania wartoéci dodanej, np.
warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (por. m.in. [Mackowiak, 2009, s. 127-147]).

Wykorzystanie informacji o koszcie kapitalu
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Rola kosztu kapitalu w zarzadzaniu przedsiebiorstwem wynika przede
wszystkim z zakresu stosowania przez poszczegdlne przedsiebiorstwa metody
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, opartej na koncepcji warto$ci bie-
zacej, do wyceny warto$ci: przedsigbiorstw, poszczegdlnych segmentéw ich
dziatalnosci, podejmowanych projektéw inwestycyjnych oraz pojedynczych
sktadnikéw aktywéw (materialnych i niematerialnych). Do dyskontowania przy-
szlych przeplywéw pienig¢znych zwigzanych z przedmiotem wyceny konieczne
jest posiadanie informacji o ksztaltowaniu sie kosztu kapitalu — odpowiednio
dla calego przedsiebiorstwa lub poszczegdlnych segmentéw jego dziatalnodci,
realizowanych projektéw inwestycyjnych czy tez pojedynczych skladnikéw jego
aktywoéw. Poziom tego kosztu wyznacza stope dyskontowa, ktéra jest niezbedna
do przeprowadzenia wyceny tg metoda.

Wykorzystanie informacji o koszcie kapitatu w procesie podejmowania decy-
zji w przedsiebiorstwie jest wiec $ciSle powigzane z potrzebami w zakresie
zastosowania metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Taka wycena
moze by¢ istotnym czynnikiem decyzyjnym przede wszystkim w nastepujacych
obszarach?:

* budzetowaniu kapitalowym - ocenie optacalnosci i wyborze projektow
inwestycyjnych, ktére maja by¢ realizowane przez przedsi¢biorstwo, w tym
wykupdéw przedsigbiorstw w ramach transakcji przejec i fuzji,

9 0O réznych obszarach wykorzystania informacji o koszcie kapitalu szerzej m.in. [Pratt,
Grabowski, 2008, s. 363-416] oraz [Groth, Anderson, 1997].
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* wydzielaniu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa (segmentu dzialalnosci)

w ramach restrukturyzacji,

* ksztaltowaniu cen transferowych i zarzadzaniu ryzykiem podatkowym,

a takze
* sprawozdawczosci finansowe;j.

Decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu projektu inwestycyjnego wymagaja
wyceny warto$ci biezacej netto (NPV) i/lub wewnetrznej stopy zwrotu (IRR),
czyli wykorzystania metod dyskontowych. Stopa dyskontowa wykorzystywana
w kalkulacji tych miernikéw oplacalno$ci inwestycji oparta jest na koszcie
kapitatu finansujgcego projekt. To, czy jest to $redni wazony koszt kapitatu
calego przedsiebiorstwa, czy koszt kapitatu dla konkretnego projektu, zalezy od
ryzyka, jakie charakteryzuje dane przedsiewziecie oraz od struktury jego finan-
sowania. Jezeli przedsigbiorstwo prowadzi jednorodng dziatalno$¢ i wszystkie
realizowane przedsiewziecia inwestycyjne dotyczg rozwoju tej wlasnie dzia-
talnosci, to koszt kapitalu projektu nie rézni si¢ zazwyczaj od kosztu kapi-
tatu calego przedsiebiorstwa. Jezeli za$ przedsiebiorstwo prowadzi dziatalno$é
w r6znych branzach, w ktérych odmienna jest ekspozycja na ryzyko, wéwczas
koszt kapitalu zaangazowanego w poszczegdlne przedsiewziecia inwestycyjne,
realizowane w réznych segmentach dziatalnosci przedsigebiorstwa, moze by¢
bardzo zréznicowany. Dotyczy to takze projektow inwestycyjnych polegajacych
na wykupie innego przedsigbiorstwa, ktérego ryzyko dziatalnosci zalezy w duzej
mierze od branzy, w jakiej ono funkcjonuje.

Podjecie decyzji o wykupie danego przedsiebiorstwa lub jego zorganizo-
wanej cze$ci w ramach transakcji przejeé¢ i fuzji wymaga przeprowadzenia
wszechstronnej analizy i wyceny wartoéci przedmiotu planowanej transakcji.
Niezbedna w takiej sytuacji jest wycena wartosci ekonomicznej celu przejecia,
czyli wartoSci biezacej przysztych ekonomicznych korzysci i kosztow, jakie beda
zwigzane z przejeciem danego podmiotu. Poziom stopy dyskontowej (kosztu
kapitatu) musi by¢ dostosowany do ryzyka prowadzonej przez przejmowane
przedsiebiorstwo dziatalnosci.

Realizacja strategii rozwoju przedsiebiorstwa, ktérej celem jest wzrost jego
wartos$ci rynkowej i tworzenie warto$ci dodanej, nie oznacza jedynie podej-
mowania nowych optacalnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, polegajacych na
zwiekszaniu posiadanych aktywéw. W wielu przypadkach dalszy wzrost war-
to$ci dodanej jest mozliwy dzieki sprzedazy (dezinwestycji) niektérych zorga-
nizowanych czesci przedsi¢biorstwa lub catych segmentéw jego dziatalnoscil©.
Podjecie decyzji dezinwestycyjnej wymaga wyceny warto$ci ekonomicznej (war-
toSci biezacej netto) wydzielanej dziatalnosci, aby odpowiedzie¢ na pytanie,
czy transakcja taka bedzie optacalna dla przedsi¢biorstwa. Do przeprowadze-
nia wyceny metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych niezbedna jest
informacja o koszcie kapitatu, czyli w tym przypadku - o oczekiwanej stopie

10 Inwestycje oraz dezinwestycje wchodza w zakres tzw. restrukturyzacji zewngtrznej, ktéra
stanowi jedng z metod zwiekszania warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, obok restrukturyzacji
wewnetrznej i rekapitalizacji [Duliniec, 1999, s. 39-40].
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zwrotu z wydzielanych aktywéw przy uwzglednieniu poziomu ryzyka dziatal-
no$ci prowadzonej dzieki ich wykorzystaniu.

Wycena wartos$ci poszczegdlnych skladnikéw aktywoéw przedsiebiorstwa
na podstawie zdyskontowanych przeplywéw pienig¢znych netto moze byé tez
pomocna w ksztaltowaniu cen w transakcjach pomig¢dzy podmiotami powia-
zanymi (tzw. cen wewnetrznych) i zarzadzaniu ryzykiem podatkowym zwigza-
nym ze stosowaniem tych cen. Ceny wewnetrzne, najczeéciej nazywane cenami
transferowymi, podlegaja bowiem kontroli organéw skarbowych, gdyz moga
one odbiegaé¢ od poziomu cen w transakcjach zawieranych na warunkach
rynkowych. Ceny te mogg by¢ zawyzane lub zanizane, dla umozliwienia trans-
feru dochodéw do podmiotu funkcjonujgcego w obszarze o nizszych stawkach
podatku dochodowego lub mniejszych obcigzeniach celnych. Dotyczy to przede
wszystkim transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi wchodzacymi w sktad
korporacji migdzynarodowych.

Zabezpieczenie sie przedsi¢biorstwa przed ryzykiem zakwestionowania przez
organy skarbowe prawidlowosci poziomu cen transferowych i nalozenia sankcji
podatkowych polega m.in. na przeprowadzeniu analizy funkcjonalnej transak-
cji zawieranej z podmiotem powigzanym. Wynikiem takiej analizy powinno
by¢ precyzyjne okreSlenie funkcji, jakie pelnig strony transakcji i ryzyka, jakie
w zwigzku z tym ponosza oraz wyceny aktywéw materialnych i niematerial-
nych (Srodkéw dziatan), ktére bedg angazowane przez strony transakcji do jej
realizacji. Pozwala to przedsiebiorstwu uzasadnié¢ prawidtowo$é poziomu cen
i metody jej ustalenia w transakcji z podmiotem powigzanym.

W wielu przypadkach przedmiotem transakcji lub uméw zawieranych nie
tylko pomiedzy podmiotami powigzanymi (np. umoéw licencyjnych, leasingo-
wych, franchisingowych) lub ustanawianych zabezpieczen kredytowych na
sktadnikach majatku przedsiebiorstwa sg aktywa niematerialne o bardzo zin-
dywidualizowanym charakterze, ktérych wycena wymaga zastosowania metody
zdyskontowanych przeplywéw pienigznych. Wycena wartoéci ekonomicznej
tego typu aktywéw jest bowiem czesto jedyng dostepng metoda okres$lenia ich
wartosci, gdyz nie majg one wartosci ksiegowej (nie sg ujmowane w bilansie
przedsiebiorstwa)!l, nie sg tez wyceniane przez rynek, poniewaz nie funkcjonuja
samodzielnie, jednak stanowig istotng cze$¢ wartoSci catego przedsiebiorstwa.

Do wyceny aktywéw niematerialnych (takich jak: marka, kapitat ludzki,
reputacja) metoda zdyskontowanych przyszlych przeplywéw pienieznych netto
w praktyce czesto jako stope dyskontowg przyjmuje sie koszt kapitatu przed-
siebiorstwa, ktére takie aktywa wykorzystuje. Jest to jednak podejscie, w kto-
rym nie bierze si¢ pod uwage, ze ryzyko zwigzane z poszczeg6lnymi rodza-
jami aktywéw przedsiebiorstwa jest najczesciej bardzo zréznicowane!2. Rézny
poziom ryzyka dla poszczegélnych rodzajéow aktywéw, w podziale na przyktad

11 Kryteria ujmowania badZ nieujmowania jako sktadnikow aktywéw w bilansie przedsigbior-
stwa poszczegdlnych rodzajéow aktywéw niematerialnych okresla Miedzynarodowy Standard
Rachunkowos$ci (MSR 38 - ,Warto$ci niematerialne”) [Migdzynarodowe..., 2004].

12 Zwraca na ten problem uwage m.in. Urbanek [2008].
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na aktywa materialne (rzeczowe), aktywa niematerialne i aktywa finansowe
powoduje, ze rézne sg oczekiwane stopy zwrotu z tych aktywoéw, a co za tym
idzie — r6zny powinien by¢ poziom stép dyskontowych stosowany przy wycenie
poszczegblnych rodzajéow aktywow.

Wymagane stopy zwrotu z aktywéw materialnych i aktywéw finansowych
sg stosunkowo proste do oszacowania na podstawie informacji o alternatyw-
nych mozliwosciach ich wykorzystania, pochodzacych, odpowiednio, z rynkéw
towarowych lub rynkéw finansowych. Znacznie trudniej okresli¢ oczekiwang
stope zwrotu z aktywéw niematerialnych, majgcych czesto charakter wysoce
zindywidualizowany. Pomocna w takiej sytuacji moze by¢ metoda tzw. $redniej
wazonej stopy zwrotu z aktywéw przedsiebiorstwa (WARA — weighted average
return on assets), opisana przez Smitha i Parra [2005]. W tej metodzie $redni
wazony koszt kapitalu dla danego przedsiebiorstwa jest przyréwnywany do $red-
niej wazonej stopy zwrotu z aktywéw danego przedsiebiorstwa (WACC = WARA).
Oczekiwana stopa zwrotu przez dawcéw kapitatu finansujacego aktywa przed-
sigbiorstwa jest Sci$le uzalezniona od oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow
operacyjnych przedsigbiorstwa przy danym poziomie ryzyka.

Kapital przedsigbiorstwa, w podziale na kapital wtasny i kapitat obcy, finan-
suje aktywa operacyjne netto przedsiebiorstwa, ktére mozna z kolei podzieli¢
na materialne aktywa trwale (np. maszyny, urzadzenia, budynki), aktywa nie-
materialne (np. koncesje, licencje, znaki towarowe, marki) oraz aktywa finan-
sowe (pltynne aktywa krétkoterminowe réwne kapitalowi obrotowemu netto)
[Schauten i in., 2010, s. 802]. Wzér opisujacy $rednig wazong stope zwrotu
z aktywow operacyjnych przedsiebiorstwa jest nastepujacy:

WARA = Yam Uam + VAN UAN + VAF UpF

gdzie:

Uaa, Uan, Uap — udzialy, odpowiednio, aktywéw materialnych, niematerialnych
i finansowych w aktywach operacyjnych netto przedsiebiorstwa,

Uap Uan, Uar, — oczekiwane stopy zwrotu, odpowiednio, z aktywéw material-
nych, niematerialnych i finansowych.

Po oszacowaniu $redniego wazonego kosztu kapitalu przedsiebiorstwa oraz
stép zwrotu z aktywéw materialnych i aktywéw finansowych, a takze okresle-
niu udzialéw poszczegélnych grup aktywéw w aktywach operacyjnych netto
przedsiebiorstwa mozliwa jest kalkulacja oczekiwanej stopy zwrotu z aktywéw
niematerialnych przedsiebiorstwa, wedlug nastepujacego wzoru:

— WACC — ramyam — rarUar
UAN ’

ran

Tak obliczona stopa zwrotu moze byé wykorzystana jako stopa dyskontowa
przy wycenie wartosci aktywéw niematerialnych metodg zdyskontowanych prze-
plywoéw pienig¢znych netto. Oczekiwana stopa zwrotu z aktywéw niematerialnych
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odzwierciedla ryzyko zwigzane z tg specyficzng grupa aktywéw przedsigbior-
stwa. Jak pokazujg badania, stopa ta jest zazwyczaj wyzsza niz $redni wazony
koszt kapitalu przedsiebiorstwa [Schauten i in., 2010].

Wycena warto$ci biezacej aktywéw przedsigbiorstwa (bgdacych w jego posia-
daniu lub ewentualnie bedacych przedmiotem planowanych inwestycji albo
dezinwestycji) jest niezbedna nie tylko do podejmowania decyzji w zakresie
dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej w przedsigbiorstwie, ale koniecznoéé
jej dokonania moze by¢ tez spowodowana wymogami wynikajagcymi ze stoso-
wanych zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowe;j.

Na przyktad Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci (MSR 36 - ,Utrata
warto$ci aktywow”) [Miedzynarodowe..., 2004] nawigzuje bezposrednio do kon-
cepcji warto$ci ekonomicznej. Ocena, czy wystepujag przestanki wskazujace na
utrate warto$ci niektérych skladnikéw aktywéw przedsiebiorstwa, jest doko-
nywana na podstawie poréwnywania warto$ci bilansowej danego sktadnika
z jego tzw. wartoScig ,odzyskiwalng”.

Okreslenie tej ostatniej warto$ci wymaga m.in. wyceny tzw. warto$ci uzyt-
kowej, ktéra stanowi biezaca (zdyskontowang) wartos¢ szacowanych przysztych
przeplywéw pieni¢znych oczekiwanych z tytutu kontynuacji uzytkowania danego
sktadnika aktywow oraz w zwigzku z jego zbyciem po zakoniczeniu okresu
uzytkowania. Stope dyskontowg stanowi w tym przypadku stopa odzwiercie-
dlajaca biezacg ocene rynkowsa warto$ci pieniadza w czasie oraz specyficznych
rodzajéw ryzyka zwigzanych z danym sktadnikiem aktywéw. Stopa dyskontowa
powinna by¢ réwna stopie zwrotu wymaganej przez inwestoréw w przypadku
wyboru przez nich inwestycji, ktéra tworzytaby przeptywy pieniezne réwno-
wazne z tymi, jakich oczekuje si¢ od danego sktadnika aktywéw (MSR 36). Tak
zdefiniowana stopa dyskontowa odpowiada doktadnie pojeciu kosztu kapitatu.
Kalkulacja kosztu kapitatu jest wiec niezbedna w procedurze oceny utraty
wartodci aktywéw przedsiebiorstwa.

Koncepcja wartoéci ekonomicznej oparta na metodzie zdyskontowanych
przeplywéw pienieznych jest wykorzystywana nie tylko jako metoda wyceny
wartoéci przedsigbiorstwa, projektéw inwestycyjnych oraz pojedynczych sktadni-
kéw aktywow; moze stanowié¢ ona takze wazne narzedzie analityczne i zarzad-
cze w procesie podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie. Analiza wptywu
podstawowych elementéw wyceny, tj. przyszlych przeptywéw pienieznych netto
oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu, na ksztaltowanie sie wartosci ekono-
micznej przedsiebiorstwa, dostarcza cennych wskazéwek odnos$nie do wyboru
metod tworzenia warto$ci dodanej. Wzrost warto$ci dodanej tworzonej przez
przedsiebiorstwo mozna uzyskaé nie tylko realizujac oplacalne projekty inwe-
stycyjne, ale takze np. przez redukcje kosztéw operacyjnych, prowadzaca do
wzrostu rentownoéci lub zmiane struktury kapitatu, ktéra spowoduje obnizenie
$redniego wazonego kosztu kapitatu.

Szczegblowa analiza réznych czynnikéw tworzenia warto$ci powinna pomée
w aktywizacji tych spoéréd nich, ktére w przypadku danego przedsiebiorstwa,
maja najwiekszy wplyw na ksztaltowanie si¢ ekonomicznej wartosci przedsig-
biorstwa. Wzrost znaczenia koncepcji warto$ci ekonomicznej w zarzadzaniu



14 GOSPODARKA NARODOWA Nr 3/2012

przedsiebiorstwem powoduje zwiekszenie zainteresowania kosztem kapitatu.
Wykorzystanie metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych wymaga
bowiem informacji o ksztaltowaniu sie tego kosztu w przedsi¢biorstwie.

Sredni wazony koszt kapitalu jest tez jednym z dwéch podstawowych ele-
mentéw — obok zrealizowanej stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego — stu-
zacych do kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) i oceny zdolnosci
przedsiebiorstwa do tworzenia warto$ci dodanej. Wskaznik ekonomicznej war-
to$ci dodanej jest istotnym miernikiem oceny rentownosci kapitalu wykorzysty-
wanego w przedsiebiorstwie; jego obliczenie wymaga poréwnania faktycznie
osiggnietej rentownosci operacyjnej z oczekiwaniami w tym zakresie dawcow
kapitatu (wierzycieli i wlascicieli).

W wielu przedsiebiorstwach, w ktérych naczelnym celem dzialania jest mak-
symalizacja warto$ci zainwestowanego w nich kapitatu i korzysci odnoszonych
przez wlascicieli przedsiebiorstwa, system zarzadzania przedsi¢biorstwem oraz
motywowania zarzadu i pracownikéw do realizacji tak sformutowanych celéw
moze by¢ oparty wlasnie na koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA
financial management system). W takich przypadkach nie tylko ocena wynikéw
biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa, ale takze wybor strategii finansowej jest
Scisle powigzany z miernikiem EVA. System wynagradzania i motywowania
zarzadu oraz pracownikéw jest wowczas uzalezniony od udziatu poszczegblnych
0s6b i zespoléw w tworzeniu ekonomicznej wartosci dodane;j.

W systemie zarzadzania przedsiebiorstwem opartym na koncepcji EVA, do
jego prawidlowego wdrozenia i funkcjonowania niezbedne jest kalkulowanie
ekonomicznej warto$ci dodanej nie tylko na szczeblu catego przedsiebiorstwa.
Konieczna jest takze ,dezagregacja” warto$ci tego miernika na poszczegdlne
piony/segmenty dziatalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwo. Tylko w takiej
sytuacji mozliwa jest ocena rentownos$ci i zdolnosci do tworzenia warto$ci
dodanej dla poszczegélnych rodzajéw dzialalnosci oraz powiazanie osigganych
wynikéw z systemem wynagradzania kierownikéw réznych szczebli, a takze
pozostalych pracownikéw zaangazowanych w poszczegdlnych obszarach funk-
cjonowania przedsi¢biorstwa. Kalkulowanie EVA dla r6znych segmentéw dzia-
talno$ci wymaga przede wszystkim oszacowania Sredniego wazonego kosztu
kapitatu, odpowiadajgcego poziomowi ryzyka i strukturze finansowania charak-
terystycznej dla poszczegblnych rodzajéw prowadzonej dziatalnosci — podobnie,
jak to ma miejsce przy poszukiwaniu informacji o koszcie kapitatu w procesie
oceny optacalnosci réznych pod wzgledem ryzyka projektéw inwestycyjnych.

Informacja o ksztaltowaniu si¢ kosztu kapitatu pozyskiwanego przez przed-
siebiorstwo przy wykorzystaniu réznych instrumentéw finansowych (dtuznych,
udziatlowych lub hybrydowych) charakteryzujacych sie réznym poziomem ryzyka
z punktu widzenia podmiotéw inwestujacych w te instrumenty kapitalowe, jest
oczywiScie niezbedna takze przy podejmowaniu decyzji w zakresie wyboru
Zzroédel finansowania przedsiebiorstwa. Optymalizowanie Zrédet pozyskiwania
kapitalu w przedsiebiorstwie i poszukiwanie tzw. docelowej struktury kapitatu
jest oparte na kryterium minimalizacji $redniego wazonego kosztu kapitatu.
Wykorzystanie tego kryterium w procesie podejmowania decyzji finansowych
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wymaga kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego i kosztu kapitatu obcego, a w nie-
ktérych przypadkach takze kosztu kapitatu hybrydowego, przy uwzglednieniu
réznych instrumentéw pozyskiwania kapitalu przez przedsiebiorstwo.

Koszt kapitalu w polskich przedsigbiorstwach

Badania polskich przedsigbiorstw (na prébie 311 spétek prawa handlowe-
g0)13 przeprowadzone w 2010 r. wykazaly, ze informacja o koszcie kapitatu
jest wykorzystywana jedynie w nieco wiecej niz polowie ankietowanych firm
(w 117, co stanowi 55% proéby), przy czym czesciej informacja o koszcie kapi-
tatu jest brana pod uwage w zarzgdzaniu finansami duzych przedsiebiorstw
(w 67% ankietowanych duzych przedsigbiorstwach, zatrudniajacych powyzej
249 o0s6b). W matych przedsiebiorstwach (zatrudnienie od 10 do 49 o0s6b)
ten udzial wyniost tylko 47%. Wydaje sie, ze odsetek przedsiebiorstw wyko-
rzystujacych informacje o koszcie kapitatu jest zaskakujaco niski, w Swietle
wczesniejszych rozwazan.

Do gléwnych obszaréw wykorzystania informacji o koszcie kapitalu w pol-
skich przedsigbiorstwach nalezg!4:

* ocena oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych (49% wskazan w grupie
przedsigbiorstw, ktére potwierdzily wykorzystywanie informacji o koszcie
kapitatu),

*  wyb6r Zrédel finansowania (48% wskazan),

* wycena wartosci catego przedsiebiorstwa lub jego czesci (26% wskazan),

* obliczanie ekonomicznej warto$ci dodanej (15% wskazan).

Powyzsze wyniki badania ankietowego nie odbiegajg od oczekiwan for-
mulowanych na podstawie rozwazan teoretycznych (zamieszczonych powyzej)
i pogladéw prezentowanych w literaturze przedmiotu.

Ankietowane polskie przedsiebiorstwa wykorzystywaly réwniez informacje
o koszcie kapitalu w ramach oceny wynikéw dziatalno$ci przedsiebiorstwa
(az 62% wskazan). Ten obszar wykorzystania informacji o koszcie kapitatu
moze by¢ interpretowany bardzo szeroko. Przedsigbiorstwa mogg bowiem sto-
sowaé bardzo rézne metody analizy i r6zne kryteria/mierniki oceny osigganych
wynikéw dziatalnosci. Szczegdtowy zakres wykorzystania informacji o koszcie

13 Badanie ankietowe zostalo zrealizowane metodg wywiadéw telefonicznych wspomaganych kom-
puterowo (CATI). Wywiady te przeprowadzito Centrum Badan Marketingowych INDICATOR
na podstawie kwestionariusza ankietowego przygotowanego przez autorke. W badaniu przyjeto
réwnomierny warstwowy dobdr préby ze wzgledu na wielko$¢ przedsiebiorstw, mierzong liczbag
zatrudnionych. W prébie znalazly si¢ 103 przedsiebiorstwa mate (bez mikroprzedsigbiorstw),
102 $rednie i 106 duzych przedsi¢biorstw. Badano sp6tki prowadzace dziatalno$é¢ gospodarcza
poza sektorem finansowym. Badanie ankietowe na temat kosztu i struktury kapitalu prze-
prowadzono w ramach badan statutowych w Katedrze Rynkéw Kapitatlowych w Kolegium
Gospodarki Swiatowej SGH. W opracowaniu wynikéw ankiety oprécz autorki bral udzial
rowniez doktorant Marek Kempinski.

14 Kazde ankietowane przedsiebiorstwo moglo wskazaé kilka obszar6w wykorzystania takiej
informacji spo$réd wariantéw odpowiedzi zamieszczonych w ankiecie.
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kapitalu w tym obszarze (poza obliczaniem EVA)!5, moze zostaé¢ okreslony
dopiero po przeprowadzeniu dalszych badan ilo$ciowych lub jakosciowych
polskich przedsiebiorstw.

Warto w tym miejscu przedstawi¢ réwniez niektére z pozostatych wynikow
przeprowadzonej ankiety. Przedmiotem zainteresowania byla m.in. ocena, jak
rozumiane jest w polskich przedsiebiorstwach pojecie kosztu kapitatu. Respon-
dentom zadano m.in. pytanie, co kojarzone jest najczesciej z tym pojeciem: koszt
kapitatu wlasnego, koszt kapitalu obcego, czy $redni wazony koszt kapitatule.
Wyniki badania pokazujg, zZe pojecie kosztu kapitatu jest utozsamiane gléwnie
z kosztem kapitalu wlasnego (207 wskazan, tj. 2/3 badanych przedsiebiorstw).
Rzadziej wskazywany byl koszt kapitalu obcego (38% badanych), a jedynie
u 10% ankietowanych przedsiebiorstw wsréd odpowiedzi znalazl sie¢ $Sredni
wazony koszt kapitatu. Takie wyniki nie sa zaskakujace, w szczegblnosci gdy
wezmie sie pod uwage, ze samo pojecie kapitalu bywa w praktyce utozsamiane
z kapitalem wtasnym, natomiast zamiast pojecia ,kapitalu obcy” uzywane sa
czesto okre$lenia ,dtug”, ,zobowigzania” itp.

Wiekszos$¢ badanych przedsiebiorstw (ok. 95% préby) potrafito wskazaé
stosowang metode kalkulacji kosztu kapitatu obcego (kosztu dtugu), ale tylko
mniej niz potowa respondentéw (43% proby) potwierdzita, ze wyznacza koszt
kapitatu wlasnego. Szczegétowa analiza wynikéw przeprowadzonej ankiety
wskazuje ponadto, ze stosunkowo niewielki odsetek (szacunkowo okolo 5%
badanych przedsiebiorstw) kalkuluje i wykorzystuje w praktyce $redni wazony
koszt kapitatu. Sa to najczedciej duze przedsiebiorstwa, gléwnie spétki akcyjne
(gieldowe i nienotowane na rynku gietdowym).

Szacowanie kosztu kapitalu!7, w tym w szczegdlnosci kosztu kapitalu wia-
snego, jest do§¢ skomplikowanym, trudnym zadaniem. Przedsiebiorstwo nie
okresla bowiem poziomu tego kosztu arbitralnie. Do kalkulacji kosztu kapitatu
niezbedne sg informacje pochodzace z rynku finansowego, na ktérym ksztattuje
sie wymagana stopa zwrotu z inwestycji o danym poziomie ryzyka. Ostateczny
poziom kosztu kapitatu jest uzalezniony od wybranej metody jego szacowania,
»jakosci” pozyskanych informacji rynkowych oraz sposobu ich przetworzenia.
Niejednokrotnie mozna spotkaé sie z opinig, ze ,precyzja w szacowaniu kosztu
kapitatu jest mniej istotna od wiedzy, jaki jest rzad wielkosci (przedzial) dla
ksztaltowania kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie” [Arnold, 2005, s. 872]. Takie
stwierdzenie nie zwalnia jednak w Zadnym razie przedsiebiorstw i analitykéw
finansowych z poszukiwania jak najdoktadniejszych i poprawnych metodolo-
gicznie metod szacowania kosztu kapitatu przedsiebiorstwals.

15 Co zostalo w kwestionariuszu ankietowym ujete odrebnie.

16 Réwniez w przypadku tego pytania, przedsiebiorstwa mogly wybraé¢ wiecej niz jeden wariant
odpowiedzi.

17 Problematyka ta nie jest przedmiotem prezentowanego artykutu.

18 Szczegblowy opis metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego, kosztu kapitalu obcego oraz
$redniego wazonego kosztu kapitalu mozna znalezé¢ m.in. w [Damodaran, 2006] czy [Pratt,
Grabowski, 2008], a takze [Duliniec, 2001].
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THE COST OF CAPITAL IN THEORY AND PRACTICE

Summary

The article discusses the theoretical concept of the cost of capital as well as the practical
aspects of using information about the cost of capital in managing companies. The author
also reviews the results of a survey among Polish companies on the cost of capital in
decision-making processes.

The cost of capital plays an important role in calculating the economic value of the
company and its components as well as in measuring the net present value of investment
projects. The cost of capital makes it possible to convert future expected cash flows from
assets into the present value of these assets. Future cash flows are discounted using the cost
of capital as a discount rate. The importance of the cost of capital in managing companies
largely depends on to what extent companies use economic value based on discounted
cash flows.

Comparing the actual rate of return on invested capital with the weighted average
cost of capital makes it possible to find out whether the company creates economic value
added (EVA).

The results of the survey carried out among Polish companies indicate that the concept
of the cost of capital is understood in different ways. Only about half the surveyed companies
use data on the cost of capital in feasibility studies, valuation, in the choice of sources of
financing and in the evaluation of their own performance (for example, in EVA calculation).

Keywords: cost of capital, rate of return, risk, investment, capital structure, company
valuation
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