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Abstrakt. Gtéwny cel dziatania przedsiebiorstw, zwiekszanie wartosci dla wtasci-

cieli, wymaga $wiadomosci w zakresie wysokosci kosztu kapitatu. Funkcjonujace

w teorii finanséw i w praktyce gospodarczej metody szacowania kosztu kapitatu

nadal pozostaja dyskusyjne. Nie sg one transparentne dla wszystkich przedsie-

biorstw i dla wszystkich gospodarek. Celem artykutu jest przedstawienie opinii

praktykow oraz zestawienie jej z poglagdami teoretycznymi w zakresie rzeczywi-

stej kalkulacji kosztu kapitatu. Szczeg6lny nacisk potozono na model CAPM oraz

na poszczego6lne parametry tego modelu.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, CAPM, stopa wolna od ryzyka, rynkowa stopa

Zwrotu

WSTEP

Obserwowane wspotczesnie zainteresowanie tematyka kosztu i struktury kapita-
tu oraz ich wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa zaowocowato ozywiong dysku-
sja na temat metodycznego podejscia do tego zagadnienia. Dotychczasowy rozwoj
teorii finans6w w tym zakresie dat solidne podstawy w postaci propozycji mo-
deli oraz wielu innych technik szacowania kosztu kapitatu. Jak zauwaza Ferling
dotychczasowe badania prowadzone w USA sugerujg rosnace zainteresowanie
wsrdd analitykéw, inwestoréw oraz dyrektoréw finansowych tematyka struktury
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i kosztu kapitatu oraz polityka dywidendowag firm [Ferling 1994]. Zdaniem Cope-
landa, Westona, Bughina i Stewarta zagadnienia te stanowig wspétczesnie jedno
z najcenniejszych kryteriéw oceny dziatalnosci przedsiebiorstw, na co wskazuje
rozwoj koncepcji zarzadzania przez warto$¢ dla wtascicieli. Wiele dyskusji nauko-
wych dotyczacych metodyki szacowania kosztu kapitatu nie pozwolito dotychczas
na osiagniecie konsensusu w tej kwestii. Nadal nie wypracowano uniwersalnej
i najlepszej, ani nawet w pelni akceptowalnej metody, cho¢ nikt nie kwestionuje
koniecznosci jej stworzenia i wagi kosztu kapitalu w strategicznym zarzadzaniu
finansami przedsiebiorstw [Stewart 1985, Bughin i Copeland 1997, Copeland
i Weston 1998]. Podejmowana dyskusja naukowa w pewnym punkcie spotyka sie
z podejsciem praktycznym. W prowadzonej dyskusji naukowej nie mozna zapo-
mnie¢ o pogladach praktykéw na zagadnienie kosztu i struktury kapitatu. Gtéw-
nym celem artykutu jest uzupelnienie rozwazan teoretycznych o przeglad badan
$wiatowych i krajowych w zakresie skali pomiaru kosztu kapitatu, w szczegdlno-
$ci w kwestii dotyczacej potrzeby, sposobow (metodyki) oraz sensu szacowania
kosztu kapitatu przez przedsiebiorstwa. Sformutowane wnioski i poglady stano-
wig pewne kompendium wiedzy mogace by¢ cennym Zrédtem informacji na eta-
pie szacowania kosztu kapitatu.

WYNIKI BADAN Z GOSPODAREK ROZWINIETYCH

Istotny wktad w dostrzezenie gtosu praktykéw w kwestii metodyki szacowania
kosztu kapitatu oraz znaczenia struktury kapitalu w realnym biznesie wniosty
badania zespotu Brunera [Bruner i in. 1998]. Badacze przeprowadzili badanie
ankietowe na niereprezentatywnej prébie sktadajacej sie z 27 przedsiebiorstw
uwzglednionych na liscie Creating World-Class Financial Management: Strategies
of 50 leading companies [Business International Corporation 1997]. Prébe wzbo-
gacono ponadto opiniami doradcéw finansowych oraz poréwnano ze funkcjonu-
jacymi w dyscyplinie finanséw teoriami. Wnioski z badania wskazujg jednoznacz-
nie, Ze analiza zdyskontowanych strumieni pienieznych (DCF) stanowi dominu-
jace narzedzie stosowane przy wycenie projektow inwestycyjnych i w tym celu
zaréwno dyrektorzy finansowi, jak i doradcy finansowi stosuja stope dyskontowg
odzwierciedlajaca koszt kapitatu. Badanie to dowiodto rowniez, ze metoda CAPM
stanowi podstawowe narzedzie stosowane powszechnie przy wycenie kosztu
kapitatu wtasnego (81% dyrektoréw finansowych i 80% doradcéw). Ankieto-
wani zgodzili sie takze z og6lng postacig modelu CAPM uwzgledniajacg w swojej
konstrukcji stope wolng od ryzyka, wspétczynnik 8 oraz premie z tytutu ryzyka
rynkowego. Znaczne rozbiezno$ci pojawily sie natomiast przy prdébie okresle-
nia szczegdétowej metodyki przy ustalaniu poszczegdlnych parametréw modelu
CAPM. Juz na etapie okreslenia podej$cia przy ustaleniu parametru 3 responden-
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ci wskazali, ze nie robig tego samodzielnie, tylko korzystaja z ogélnodostepnych,
opublikowanych danych. Co niepokojace, poglad taki wyrazito az 52% dyrekto-
réw finansowych oraz 40% doradcéw. Na samodzielne szacowania 3 wskazato
jedynie 30% dyrektoréw oraz 20% doradcéw. Wniosek z powyZszego pytania an-
kietowego z pewnos$cig nie mozne napawa¢ optymizmem, bowiem wskazuje na
znikoma samodzielno$¢ dyrektoréw, ktorzy zwracaja sie o pomoc do doradcow
finansowych. Ci z kolei rowniez nie szacuja parametrow indywidualnie, a jedynie
postuguja sie az w 70% wtoérnymi miarami . Postugiwanie sie ,gotowymi” miara-
mi niektérych wskaznikéw jest oczywiscie zgodnie z pogladami proponowanymi
w literaturze przedmiotu i jest podej$ciem akceptowalnym. Niemniej jednak bazo-
wanie na danych wtérnych nie pozwala na opracowanie wlasnej metodyki, lepiej
dopasowanej do specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Podejscie takie generuje po-
nadto zwiekszone ryzyko modelu zwigzane z powielaniem pewnych schematéw,
by¢ moze nie zawsze bazujacych na rzeczywistych danych. Opracowanie jasnych
regut i zasad postepowania oraz uniwersalnych standardéw w doborze poszcze-
gblnych parametréw modelu CAPM pozwolitoby na zwiekszenie samodzielnoS$ci
szacunkéw wsrod dyrektoréw, doradcdw finansowych oraz innych grup zawodo-
wych. Pewnym odzwierciedleniem braku jasnych regut i standardéw w zakresie
doboru parametréw do modelu CAPM jest oszacowanie stopy wolnej od ryzyka.
Wynik badania przedstawiony na rysunku wskazuje na brak jednomys$lnosci row-
niez w tym zakresie.
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RYSUNEK. Szacowanie stopy wolnej od ryzyka zdaniem praktykow i teorii

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Bruner i in. [1998].

Pewng charakterystyczng réznicag w podejs$ciu praktyki i teorii byta wyrazna
rozbiezno$¢ w terminach zapadalno$ci instrumentu traktowanego jako stopa wol-
na od ryzyka. O ile podreczniki akademickie sugeruja postugiwanie sie 90-dnio-
wymi bonami skarbowymi (43%), o tyle dyrektorzy finansowi i doradcy finansowi
preferuja instrumenty o wyraznie dtuzszym terminie zapadalnos$ci (Srednio 8%
wskazan na 90-dniowe bony skarbowe). Zauwazy¢ nalezy, ze na rynku amerykan-
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skim réznica w rentownosci tych instrumentéw wynosi okoto 150 punktéw bazo-
wych, co przy aplikacji metody CAPM do realnego biznesu wskazuje na diametral-
nie rézne wyniki. Dyrektorzy finansowi, jako stope wolng od ryzyka najczesciej
przyjmuja rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych (35%), ale réwnie czesto
rentowno$¢ 30-letnich obligacji skarbowych (33%). Doradcy finansowi z kolei,
odwrotnie niz dyrektorzy, preferujg rentownos$¢ 30-letnich obligacji skarbowych
(40%) oraz 10-letnich obligacji skarbowych (30%). MozZna zatem stwierdzi¢, ze
wsrdd praktykéw dominujacy byt poglad, ze najlepsza stope wolng od ryzyka po-
zwala uzyska¢ rentownos$¢ obligacji o 30-letnim terminie zapadalnosci (36,5%),
wobec 32,5% wskazan na rentownos$¢ instrumentéw 10-letnich. Jednoczesnie,
uwzgledniajgc preferencje catej préby badawczej i ustalajac sSrednig arytmetycz-
ng jako miare obiektywna dla danej grupy, stwierdzi¢ nalezy, ze zdaniem 31% an-
kietowanych to obligacje o 10-letnim horyzoncie sa najlepsza miarg stopy wolnej
od ryzyka. Na obligacje 30-letnie wskazato 29% respondentéw, a 90-dniowe bony
skarbowe wybrato 20% ankietowanych. Nie mniej jednak okoto 72% praktykéw
wskazuje na wykorzystanie instrumentéw o 10-letnim i dtuzszym terminie za-
padalnosci, podczas gdy teoria finanséw sugeruje takie podejscie jedynie w 43%
przypadkdéw. Badanie to potwierdzito zatem, Ze nawet na rozwinietym rynku, ja-
kim bez watpienia jest rynek amerykanski, nie istnieja jednoznaczne instrukcje
dotyczace metodyki szacowania kosztu kapitatu wtasnego. Jednoczesnie dodac
nalezy, ze ankietowani, wybierajgc rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych,
sugerowali, Ze to wtasnie ten horyzont czasowy jest najbardziej odpowiedni do
horyzontu czasowego przedsiewziecia inwestycyjnego.

0 ile ustalenie metodyki wyboru stopy wolnej od ryzyka wskazato na pewng
rozbiezno$¢ miedzy teoria i praktyka (oraz czeSciowo miedzy samymi praktyka-
mi), o tyle préba kwantyfikacji metodyki wyboru premii z tytutu ryzyka rynko-
wego wskazuje na absolutny brak jednomyslnosci w tym zakresie. Zdaniem 48%
dyrektoréw i 60% doradcdw warto$¢ ta mozna zosta¢ przyjeta odgérnie jako
pewien staty parametr. Z pogladem takim nie zgadza sie natomiast teoria, ktéra
sugeruje samodzielnie obliczenie premii z tytutu ryzyka rynkowego jako $redniej
arytmetycznej (71%) badz tez geometrycznej (15%). Wéréd praktykéw koncep-
cja ta nie cieszy sie zbytnig popularnoscia. Jedynie 6% dyrektoréw finansowych
postuguje sie $rednig arytmetyczng i $rednig geometryczng. Wéréd doradcow
proporcja ta wynosi odpowiednio 10% do 10%. Jednoczesnie, az 18% dyrekto-
row zwraca sie z prosbg o ustalenie wartosci stopy z tytutu ryzyka rynkowego do
zewnetrznych ekspertéw. Jako ze wybor pewnej statej wartosci z tytutu ryzyka
rynkowego cieszy sie najwiekszg popularnos$ciag wérdéd ankietowanych, poproszo-
no ich o okreslenie wysokosci tejze stopy. Zdaniem dyrektoréw finansowych jest
to warto$¢ na poziomie 5-6% (37% ankietowanych), badz tez 4,0-4,5% (11%).
Doradcy szacujg premie z tytutu ryzyka rynkowego na wyraznie wyzszym pozio-
mie réwnym 7,0-7,5% (50%). Jedynie 10% doradcéw uwaza, Ze warto$¢ ta oscy-
luje wokét 5%.
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Pewne rozbieznos$ci miedzy teorig a praktyka zaobserwowano réwniez
w przypadku ewentualnych korekt kosztu kapitatu w odniesieniu do ryzyka to-
warzyszacego pojedynczym inwestycjom. O ile 86% podrecznikéw akademic-
kich sugeruje tego typu dziatanie poprzez korekte wspétczynnika f, o tyle wsréd
praktykéw jedynie 42,5% ankietowanych decyduje sie na taki krok. Jednocze$nie
51% dyrektoréw finansowych wskazato, Ze szacunki dotyczace kosztu kapitatu
majg inne, poza oceng projektow inwestycyjnych, znaczenie. Z pewnos$cia wynik
ten wskazuje na fundamentalne i by¢ moze rosngce w czasie znaczenie kalkulacji
kosztu kapitatu w zarzgdzaniu strategicznym finansami przedsiebiorstwa.

Whioski z przeprowadzonego badania pozwalajg dostrzezec wiele zgodnosci
wystepujacych miedzy praktyka a teorig finanséw. Jednocze$nie w przypadku
nieostrych i niejednoznacznych pogladéw teoretycznych wyrazne sa pewne trud-
nosci w przyjeciu jednomys$lnego stanowiska wsrod praktykow. Podkresli¢ nalezy
ponadto, Ze sytuacja ta ma miejsce na rynku amerykanskim, a zatem na rynku
o wieloletnich tradycjach i rozbudowanej strukturze. Spodziewac sie mozna, ze
na rynkach mniej rozwinietych oraz rozwijajacych sie pewne rozbieznosci mie-
dzy teoriag a praktyka oraz miedzy opiniami samych praktykdw moga sie nasi-
li¢. Badanie to wskazuje rdwniez na konieczno$¢ dalszej ewolucji teorii finanséw
w celu precyzyjniejszego okreslenia metodyki doboru poszczeg6lnych parame-
trow do szacowania kosztu kapitatu wiasnego.

Podobne badania przeprowadzone zostaty réwniez w Wielkiej Brytanii, a ich
autorami byli Al-Ali i Arkwright [2000]. Badacze skierowali ankiety do 450 naj-
wiekszych, pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy, brytyjskich przedsiebiorstw.
Ostatecznie uzyskano 74 kompletne odpowiedzi. Badanie to réwniez nie moze
zostaé uznane za reprezentatywne, ale mimo to niesie ze soba cenne walory po-
znawcze. Pozwala ono na postawienie bardzo ogélnej diagnozy, potwierdzenie
ktérej dodatkowymi badaniami uzupetniajagcymi na innych prébach badawczych
daje szanse na skonstruowanie wiarygodnych hipotez. W badaniu stwierdzono,
ze ponad 93% przedsiebiorstw regularnie okresla koszt kapitatu, ktéry wykorzy-
stywany jest jako stopa dyskontowa w ocenie rentownosci projektéow inwesty-
cyjnych. Szacunki te dokonywane sg gtéwnie przy wykorzystaniu modelu CAPM
(85%), przy czym dla 69% ankietowanych byta to jedyna metoda okreslania
kosztu kapitatu. Réwnocze$nie model zdyskontowanych dywidend wykorzysty-
wany jest, niekiedy wspomagajaco, przez 21% ankietowanych. Wnioski z niniej-
szego badania w zakresie popularno$ci modelu CAPM oraz skali wykorzystania
kosztu kapitatu w biezacej dziatalnosci przedsiebiorstw wydaja sie by¢ zbiezne
z wnioskami z badan zespotu Brunera. Respondenci wyrazili réwniez swéj poglad
dotyczacy parametréw niezbednych do oszacowania kosztu kapitatu przy wyko-
rzystaniu modelu CAPM. W okresleniu wysokosci stopy zwrotu wolnej od ryzyka
az 58% przedsiebiorstw postuguje sie rentownoscig 10-letnich obligacji skarbo-
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wych. Jedynie 20% respondentéw szacuje ten parametr na bazie rentownosci
90-letnich bon6éw skarbowych. Okoto 22% przedsiebiorstw wykorzystuje w tym
celu obligacje skarbowe o innym terminie zapadalnosci (dtuzszym badz krétszym
niz 10 lat). W tym zakresie wyniki obu badan réwniez wydaja sie by¢ zbiezne,
cho¢ nadal brak w nich jednomys$lnego podejscie i wyraznej uniwersalnej meto-
dyki postepowania. W odr6znieniu od wynikéw badan zespotu Brunera, ankieto-
wani wskazali w 82% przypadkéw, Zze premie za ryzyko rynkowe obliczajg jako
Srednig arytmetyczng na bazie historycznych notowan. Poglad ten zbiezny jest
z teorig finansow. Jednoczes$nie 18% przedsiebiorstw wskazato, ze parametr ten
szacowany jest przez zewnetrznych ekspertow-konsultantéw. Sama wysoko$¢
premii za ryzyko rynkowe, po u$rednieniu, oscyluje wokoét 5%, co réwniez jest
zbiezne z wynikami z poprzedniego badania. Zauwazy¢ nalezy, ze w przypadku
rynku brytyjskiego, analogicznie jak w przypadku rynku amerykanskiego, war-
to$¢ premii za ryzyko rynkowe odbiega od wartosci sugerowanych w literaturze
przedmiotu (6,0-8,5%) [Brealey i Myers 1991]. W odniesieniu do parametru f az
76% ankietowanych przyznato sie do korzystania z gotowych miar publikowa-
nych przez rézne agencje. Jedynie 24% przedsiebiorstw szacuje ten parametr sa-
modzielnie. W szacowaniu kosztu kapitatu obcego 80% respondentéw uwzgled-
nia mechanizm tarczy podatkowej, a jedynie 15% kalkuluje go w wersji ,przed
opodatkowaniem”. Prowadzona wycena projektéw inwestycyjnych w opinii
51% przedsiebiorstw prowadzona jest w ujeciu realnym, z kolei 42% wykorzy-
stuje w tym celu podejscie bazujace na wartos$ciach nominalnych. Jednoczesnie
do wyceny projektéw az 62% respondentéw wskazato na wykonywanie korekt
w wysokoSci stopy dyskontowej zwigzanych ze specyfika przedsiewziecia. Wyniki
przeprowadzonego badania wydajg sie zatem potwierdza¢ wnioski z badan ze-
spotu Brunera. Jedyna zauwazalna i istotna réznica zwigzana jest gtéwnie z podej-
$ciem do metody kalkulacji premii z tytutu ryzyka rynkowego, cho¢ sama warto$¢
premii jest zbiezna w obydwu badaniach. Badanie to, po raz kolejny, wskazuje na
pewne trudnosci w ustaleniu jednolitej procedury szacowania kosztu kapitatu, co
stwarza ,luke do zagospodarowania” dla wspétczesnej teorii finanséw.

WYNIKI BADAN Z GOSPODAREK ROZWIJAJACYCH SIE

Wspotczes$nie oczekuje sie réwniez prowadzenia analogicznych badan na rynkach
rozwijajacych sie. Wyzwaniu temu sprostata firma Pricewaterhouse Coopers,
ktéra przeprowadzita badanie ankietowe na rynku indyjskim. Ten niezwykle dy-
namicznie rozwijajacy sie rynek przechodzi w ostatnich latach gruntowne prze-
miany. Zainteresowanie ze strony zewnetrznych inwestoréw obliguje rodzimych
przedsiebiorcéw do dostosowania standardéw w zakresie zarzadzania finansami
przedsiebiorstw do standardéw obowigzujacych w krajach wysokorozwinietych
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[Sanjeev 2012, Agarwal 2013]. Badaniem objeto przedstawicieli 34 wiodacych
w Indiach firm i skierowano do nich pytania ankietowe dotyczace mozliwosci, spo-
sobu i potrzeby szacowania kosztu kapitatu [Girii Sivala 2013]. Wéréd responden-
téw az 90% zadeklarowato postugiwanie sie modelem CAPM przy wycenie kosztu
kapitatu wtasnego, jednakze az 75% z nich wskazato, Ze szacowanie parametru 8
stanowigcego sedno catego modelu dokonywane jest jedynie na podstawie danych
pochodzacych z rynku indyjskiego, jest nieprecyzyjne i nie uwzglednia wszystkich
czynnikow wplywajacych w rzeczywistos$ci na koszt kapitatu wtasnego. Sposréd
ankietowanych wykorzystujacych w analizach model CAPM az 67% wskazalo, ze
ostateczny rezultat koryguje o premie i dyskonta. Do najcze$ciej wymienianych
motywoéw tworzenia korekt zaliczy¢ mozna: dominujaca pozycje w danej bran-
zy, trwatos¢ (stabilno$¢) zyskéw oraz jako$¢ zarzgdzania. Sam wspétczynnik 3
szacowany jest najczesSciej na podstawie danych tygodniowych w okresach trzy-
letnich (44% respondentéw). Respondenci wskazali bowiem, ze zachodzace dy-
namicznie procesy restrukturyzacyjne w gospodarce indyjskiej, w powigzaniu ze
zmianami w samych przedsiebiorstwach, sprawity, Ze dane z krotszych okreséw
stanowig znacznie lepszy wyznacznik profilu ryzyka firm. Premia za ryzyko ryn-
kowe szacowana jest przez 91% przedsiebiorstw na podstawie gotowych, ogoél-
nodostepnych danych dla rynku indyjskiego. Sposréd analitykéw i inwestoréow
poglad ten podziela az 63% respondentéw. Jedynie 37% analitykéw decyduje
sie na samodzielnie szacowanie premii z tytutu ryzyka rynkowego. Ankietowa-
ni, thumaczac motywy swoich decyzji, wskazali, Ze w szacowanie premii z tytutu
ryzyka rynkowego jest niezwykle trudne z uwagi na zbyt krétkie szeregi czasowe
w odniesieniu do danych historycznych pochodzacych z rynku kapitatowego oraz
brak jasnych procedur. Jednoczesnie respondenci wskazali prawie jednomyslnie,
Ze najlepszym wyznacznikiem stopy wolnej od ryzyka, jest rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych (89%). Badanie to wskazato réwniez pewne trudnoSci to-
warzyszace wschodzacym gospodarkom. Problemy i niejasno$ci zdiagnozowane
na rynkach rozwinietych, tj. brytyjski czy amerykanski, nasilajg sie na rynkach
rozwijajacych sie z uwagi na brak odpowiednich danych oraz konieczno$¢ ko-
rygowania ostatecznych szacunkéw o dodatkowe, czesto subiektywne premie
i dyskonta. Postugiwanie sie trzyletnig gtebokoscia retrospekcji przy szacowaniu
wspotczynnika B dla rynku rozwijajacego sie moze w rzeczywisto$ci zbyt silnie
oddzialywac na jego warto$¢. W rezultacie delikatne wahania koniunktury moga
powodowac jego gwattowany przyrost/spadek. Otwarte pozostaje zatem pyta-
nie o stabilno$¢ wspoétczynnikdw 8 w czasie. Jednocze$nie metodyka szacowania
wspotczynnikdéw 3 na podstawie trzyletnich obserwacji nie jest obca praktykom
(cho¢ stosunkowo rzadka, bowiem czeSciej stosuje sie cztero- i piecioletni okres
badan), czego dowodzi dziatalno$¢ agencji takich jak Bloomberg. Dziatajg one na
rynkach kapitalowych o wieloletnich tradycjach, ktére charakteryzuja sie przy-
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najmniej wzgledng stabilnos$cia, a krétki horyzont obserwacji przy szacowaniu
parametru 3 moze zosta¢ zneutralizowany gtebsza retrospekcja przy szacowaniu
premii z tytutu ryzyka rynkowego, czego zazwyczaj nie mogg zrobi¢ gospodarki
rozwijajgce sie. W rezultacie rynki rozwijajace sie zmuszone sg do uwzgledniania
w swoich szacunkach gotowych danych, przygotowywanych czesto z zastosowa-
niem skorygowanych warto$ci parametréw obliczonych dla warunkéw rynkéw
rozwinietych. Z pewnoscia stwierdzi¢ mozna, ze kraje rozwijajace sie potrzebuja
czasu, aby uzyska¢ warsztat niezbedny do bardziej wiarygodnych analiz.

WYNIKI BADAN W POLSCE

Analogiczne, bardzo rozbudowane badanie dotyczace metodyki szacowania kosz-
tu kapitatu w Polsce przeprowadzita Byrka-Kita. Udzial w nim wzieto 69 przed-
siebiorstw, z czego 11 byto instytucjami finansowymi. Z pewno$cia zestawienie ni-
niejszych badan z wytycznymi teorii finanséw oraz z wnioskami z badan z rynkow
rozwinietych i rozwijajgcych sie stanowi szanse na okres$lenie pewnych barier
i trudnosci szacowania kosztu kapitatu na krajowym rynku oraz wskazanie stop-
nia rozwoju i kultury w zakresie rozumienia i umiejetnosci praktycznego stoso-
wania, nie zawsze w petni skwantyfikowanej, metodyki szacowania kosztu kapi-
tatu [Byrka-Kita 2008].

Pierwszym pytaniem stanowiacym niejako rozeznanie w znaczeniu kosztu
kapitatu w budowaniu wartos$ci przedsiebiorstw byto okreslenie gtéwnego czyn-
nika determinujgcego owa warto$¢. Respondenci wskazali w 63,8% przypadkéw,
ze czynnikiem gtéwnym jest marza zysku na poziomie operacyjnym. Jednocze-
$nie 13,0% ankietowanych stwierdzito, Ze jest nim stopa wzrostu sprzedazy. Je-
dynie 5,8% respondentéw dostrzegto w koszcie kapitatu gtéwny czynnik wzrostu
wartos$ci przedsiebiorstw. Wyniki te z pewnoscig nie moga dziwi¢ i zaskakiwag,
bowiem wskazujg na pragmatyczne podejscie. Jednocze$nie zauwazy¢ nalezy, Ze
przedsiebiorcy przynajmniej w pewnym stopniu dostrzegaja znaczenie kosztu
kapitatu w budowaniu wartosci przedsiebiorstw. Jednocze$nie 62,3% responden-
tow wskazato, Ze prowadzi regularnie szacunki dotyczace wyceny kosztu kapitatu
w swoim przedsiebiorstwie. W przypadku instytucji finansowych wyceny takiej
dokonuje 100% respondentéw, robigc to samodzielnie. Przedsiebiorstwa sekto-
ra niefinansowego wskazaty, ze w 55,2% dokonuja wyceny kosztu kapitatu, przy
czym w 34,5% wyceny tej dokonuja samodzielnie. Potwierdzeniem dominujacej
metodyki wyceny kosztu kapitatu jest wiodaca rola modelu CAPM. Na wykorzy-
stanie modelu wyceny aktywow kapitatowych wskazato 40,6% respondentéw.
Druga pod wzgledem popularno$ci metoda z 30,0% wskazan byta metoda eks-
percka, ktéra w swojej konstrukcji rowniez nie wyklucza stosowania w catosci
badz tez czesciowo modelu CAPM.
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Niemniej jednak sama budowa modelu CAPM i dobér poszczeg6lnych jego
parametrow jest réwnie dyskusyjny w przypadku polskiej gospodarki, jak i go-
spodarek rozwinietych. Brak jasnych regut i procedur potwierdza sie m.in. dys-
kusja dotyczaca okreslenia instrumentu bazowego do oszacowania stopy wolnej
od ryzyka. W przypadku niniejszego badania zaobserwowano znacznie wiekszg
rozbieznos$¢ w stosunku do okreslenia stopy wolnej od ryzyka niz w krajach wy-
sokorozwinietych, cho¢ i w ich przypadku nie byto wyraZnej jednomys$lnosci.
Jako instrument bazowy w Polsce réwnie czesto wykorzystywano rentownos$¢
90-dniowych bonéw skarbowych (24,6%), jak rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (24,6%). Z pewnoScig stwierdzi¢ mozna, Ze w polskiej gospodarce
brakuje jasnego sygnatu swiadczacego o tym, ktéry z instrumentéw finansowych
stanowi najlepszy wyznacznik stopy wolnej od ryzyka. W krajach rozwinietych,
cho¢ kwestia ta réwniez nie jest jasno sprecyzowana, wystepuje znacznie wieksza
zgodno$¢ dotyczaca dominujacej roli 10-letnich obligacji skarbowych. Jednocze-
$nie podejscie towarzyszace polskim przedsiebiorstwom w wiekszym stopniu na-
wigzuje do wytycznych zawartych w teorii finanséw.

W przypadku szacunkéw dotyczacych wspétczynnika 3, 11,6% respondentow
wskazato na wykorzystanie notowan gietdowych wtasnego przedsiebiorstwa. Taki
sam udziat wskazan dotyczyt wspoétczynnikéw 3 podobnych spétek notowanych
na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Jedynie 7,2% respondentéow
korzystato w tym celu ze wspédtczynnikéw B podobnych spétek notowanych na
rynkach zagranicznych. Znaczna cze$¢ respondentéw wskazata na wykorzystanie
metody eksperckiej do okres$lenia wspotczynnika  (16%). Metoda ta jest réw-
niez gtdwnie stosowana w przedsiebiorstwach sektora niefinansowego (17,2%
wskazan). Dostrzec nalezy, ze postugiwanie sie metoda ekspercky bez stosowa-
nia danych finansowych moze powodowac¢ znaczny subiektywizm prowadzonej
wyceny, co w rezultacie moze rzutowac na jej wiarygodnos$¢. Jednoczesnie brak
skonkretyzowanych odpowiedzi na temat samych ekspertéw oraz procedury pro-
wadzonych szacunkéw moze wskazywac na powierzchowng znajomos¢ modelu
CAPM wsrod ankietowanych.

Okreslenie gtebokosci retrospekcji przy ustalaniu parametréw modelu CAPM
pozwolito ustali¢, Ze respondenci postugiwali sie gtdéwnie miesiecznymi stopami
zwrotu (13% wskazan). Instytucje finansowe réwnie czesto jak miesieczne stopy
zwrotu wykorzystywaty tygodniowe stopy zwrotu (18,2%). Stosowanie danych
tygodniowych najcze$ciej zwigzane byto z piecioletnim horyzontem prowadzo-
nych badan. Przy wykorzystaniu danych miesiecznych postugiwano sie natomiast
trzyletnim okresem danych historycznych. Podejscie to jest zgodne zatem ze stan-
dardami wykorzystywanymi przez agencje na rynkach rozwinietych.

Metodyka wyznaczania premii za ryzyko rynkowe w dominujgcym stopniu
wykorzystywano metode ekspercka (24,6% wskazan), przy czym w instytucjach
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finansowych jej udzial wynio6st 63,6% wobec 17,2% w przedsiebiorstwach nie-
finansowych. Premie za ryzyko rynkowe wyznaczone na podstawie rynkowych
oczekiwan dotyczacych przysztych stép zwrotu szacuje 17,4% respondentéw. Je-
dynie 17,3% ankietowanych deklarowato, Ze postuguje sie danymi historycznymi,
przy czym 7,2% danych pochodzito z rynku polskiego, a 10,1% z innych rynkow
rozwinietych. Jednocze$nie 8,7% respondentéw przy wyznaczaniu premii za ry-
zyko rynkowe bazuje na opiniach prezentowanych w pracach uznanych autoryte-
téw w dziedzinie finanséw. Badanie to pokazuje zatem, ze w odréznieniu od rynku
indyjskiego polskie przedsiebiorstwa podejmujg préby samodzielnego okreslenia
premii za ryzyko rynkowe. Spodziewac sie mozna, ze dominujgcy udziat metody
eksperckiej w prowadzonych szacunkach zwigzany jest z dokonywaniem przez
przedsiebiorcéw wielu korekt uwzgledniajacych premie i dyskonta z tytutu wy-
branych czynnikéw. Z pewnos$cig podejscie to zastuguje na wyréznienie, cho¢
pamietac nalezy, ze poszczegélne korekty czesto obarczone sa wysokim stop-
niem subiektywizmu. Proba okreslenia wysokosSci premii za ryzyko rynkowe
wskazuje na rezultat zblizony do rynkéw rozwinietych i oscyluje wokét 5%.
Instytucje finansowe oszacowaty koszt kapitalu obcego na okoto 9-9,5%.
W przedsiebiorstwach sektora niefinansowego koszt ten okreslono w przedziale
7-8%. Dominujacym motywem wykorzystania dtugu w finansowaniu dziatalno-
$ci przedsiebiorstw, zdaniem 66,7% respondentéw, byty niewystarczajace Srodki
wilasne. Na cheé wykorzystania mechanizmu dZwigni finansowej wskazato 40,6%
ankietowanych. Korzysci ptynace z mechanizmu tarczy podatkowej dostrzegato
26,1% ankietowanych. Zdaniem ankietowanych gtéwnym czynnikiem determinu-
jacym wielko$¢ kosztu dtugu jest polityka NBP (42% wskazan). Zdaniem 24,6%
respondentéw to ryzyko biznesu stanowi czynnik kluczowy determinujgcy wiel-
ko$¢ kosztu kapitatu obcego. Réwnie czesto (14,5%) wskazywano inflacje oraz
prognozowang inflacje jako czynniki wptywajace na wielko$¢ biezacego i przy-
sztego kosztu dtugu. Zaskakujaco nisko oceniono znaczenie biezacej struktury ka-
pitatu (jedynie 2,9% wskazan). Podejscie takie sugerowac¢ moze, Ze bez wzgledu
na poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa koszt kapitatu obcego i tak bedzie staty.
Spostrzezenie to moze sugerowac, ze potencjalni kredytodawcy nie przykladaja
wiekszej wagi do ryzyka finansowego towarzyszacego danemu przedsiebiorstwu.
Jednoczes$nie dostrzec nalezy, ze ryzyko to mogto zosta¢ w opinii przedsiebiorcéw
wkalkulowane w tzw. ryzyko biznesu. Stosunkowo niewielkie znaczenie przypisa-
no réwniez historycznym i prognozowanym przyptywom pienieznym (5,8%) oraz
jakoSci zarzadzania (5,8%), przy czym czynniki te majg wieksze znaczenie dla in-
stytucji finansowych (18,2%) niz dla przedsiebiorstw niefinansowych (3,4%).
Dalsza cze$¢ badania zwigzana byta z identyfikacjg znaczenia, roli i praktycz-
nego ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwa. Byrka-Kita probowata
zatem uzyska¢ odpowiedZ na pytanie, czy optymalna struktura kapitalu w ogdle
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istnieje, a jesli tak, to czy jest w rzeczywistosci ustalana przez przedsiebiorstwa
i na jakim poziomie sie znajduje. Respondenci wskazali, Ze biezgcy udziat dtugu
w finansowaniu majgtku przedsiebiorstw wynosi okoto 26%, przy czym jego
optymalny udziat jest réwny 33,5%. Jednocze$nie 62,1% ankietowanych przyzna-
o, ze w swoim przedsiebiorstwie nie ma ustalonej docelowej, optymalnej struk-
tury kapitatu. Wérod 36,2% przedsiebiorstw posiadajacych ustalong, optymalng
strukture kapitatu udziat dtugu w strukturze pasywéw wynosi 36,82%. Przedsie-
biorstwa te jako gtéwny motyw ustalania docelowe;j struktury kapitatu wskazaty
na ryzyko biznesu z uwzglednieniem biezgcej struktury kapitatowej (30,4%) oraz
tendencje panujace w branzy (17,4%). Jednocze$nie 17,4% respondentéw wska-
zato na che¢ wykorzystania mechanizmu dZzwigni finansowej.

WNIOSKI I DALSZE KIERUNKI BADAN

Przedstawione badania wskazaty zatem na brak uniwersalnej metodyki szaco-
wania kosztu kapitatu zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i na rynkach roz-
wijajacych sie. Poglad ten potwierdzony zostal ponadto opiniami praktykow jak
i wytycznych wynikajgcych z teorii finanséw. Dostrzezono réwniez pewna roz-
biezno$¢ wystepujaca miedzy teorig a praktyka, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
szacowania stopy wolnej od ryzyka. Jednoczes$nie brak uniwersalnych procedur
w modelu CAPM sprawia, Zze na rynkach rozwijajacych sie trudnos$ci zwigzane
z szacowaniem kosztu kapitatu dodatkowo nasilajg sie. Bezsprzecznie stwierdzo-
no, ze model CAPM stanowi mimo wszystko podstawowe narzedzie wyceny kosz-
tu kapitatu.

Badania w Polsce wskazaty, Ze nie wszyscy przedsiebiorcy podejmuja trud
zwigzany z szacowaniem kosztu kapitatu. W tym zakresie polscy respondenci
w do$¢ znacznym stopniu odbiegajg od przedsiebiorcow z rynkéw rozwinietych,
dla ktérych proces szacowania kosztu kapitatu jest typowym i standardowym
elementem procesu zarzadzania finansami swoich przedsiebiorstw. Co wiecej,
wsrdd krajowych respondentdéw dostrzegalne sa zwiekszone trudnos$ci zwigzane
z metodyka prowadzonych obliczen. Wiekszo$¢ kalkulacji zwigzanych z okresle-
niem wartoSci przedsiebiorstwa oraz kosztu kapitatu ma charakter subiektywny,
arbitralny. Znaczna cze$¢ obliczen prowadzona jest rowniez przez zewnetrznych
ekspertow. W rezultacie poziom §wiadomosci przedsiebiorcéw w zakresie meto-
dyki szacowania kosztu kapitatu oraz okreslania wartosci przedsiebiorstwa nie
jest wysoki. Popularno$¢ najbardziej rozpowszechnionego na $wiecie modelu
CAPM rowniez nie jest tak duza wsrod polskich przedsiebiorcéw jak wsrdd za-
rzadzajacych finansami przedsiebiorstw na rynkach rozwinietych. Z pewnoscia
w znacznym stopniu winna temu stanowi rzeczy jest znikoma dostepnos¢ mate-
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riatu badawczego mogacego stanowi¢ wiarygodne zrédto informacji o podstawo-
wych parametrach modelu. Krétka historia polskiego rynku kapitatowego oraz
znaczny poziom wahan notowan poszczegdlnych indekséw oraz spétek wchodza-
cych w ich sktad znaczaco utrudniajag prowadzenie prognoz i szacunkéw na tej
podstawie. Wsréd polskich przedsiebiorcéw postugujacych sie modelem CAPM
przyjmowana metodyka oraz dobdr parametréw modelu nie odbiega od $wiato-
wych wzorcdw, cho¢ sami respondenci nie maja peinego przekonania co do przyj-
mowanej metodyki. Przeprowadzone badanie wskazuje zatem na mozliwos¢ kon-
tynuowania dyskusji dotyczacej praktycznego podejscia w zakresie szacowania
kosztu kapitatu na rynkach rozwijajacych sie.
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THE REVIEW OF RESEARCHES RELATED WITH THE PRACTICAL USE
OF METHODS OF ESTIMATING THE COST OF CAPITAL IN DEVELOPED
AND EMERGING ECONOMIES

Abstract. The main goal of the companies, increasing the value for the shareholder,
requires awareness of the cost of capital. The ways of estimating the cost of capital
in finance theory and business practice are still debatable. They are not transpar-
ent for all companies and for all economies. The aim of this article is to present
the opinion of practitioners and a summary of its with theoretical views regarding
to reliable calculation of the cost of capital. Particular emphasis is placed on the
CAPM and the various parameters of this model.

Key words: cost of capital, CAPM, risk-free rate, market yield
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