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1. Wstep

W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ wzmozZone zainteresowanie kwestia
wplywu kosztu kapitalu na warto$¢ przedsigbiorstw oraz podejmowane decyzje
inwestycyjne. Zaowocowato to ozywiong dyskusja w srodowiskach naukowych na
temat tego, jak powinien by¢ szacowany koszt kapitatu. Rozw¢j teorii finanséw w
tej dziedzinie dat rezultat w postaci nowych modeli i technik. Badania przeprowa-
dzone w USA wskazuja na rosnace zainteresowanie analitykow, dyrektorow finan-
sowych oraz inwestoréw pracami naukowymi traktujacymi o strukturze kapitatu i
koszcie polityki dywidendowej firmy [Ferling 1994, s. 60]. Réwnolegle pojawito
si¢ wiele narzedzi i metod do mierzenia i oceny osiagnigé firmy z uwzglednieniem
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa dla wiascicieli, okreslanej jako shareholder
value. Copeland, Weston i Stewart podkreslaja w swoich pracach znaczenie kosztu
kapitalu jako kryterium oceny dziatania przedsigbiorstw. Tak wigc mozna stwier-
dzi¢, iz na plaszczyznie teorii kwestia kosztu kapitatu zostata juz szeroko przedys-
kutowana i, mimo iz nie osiagnigto konsensusu w sferze wyboru najlepszej i ogél-
nie akceptowanej techniki, nikt nie kwestionuje potrzeby szacowania tego parame-
tru. Jednocze$nie trzeba odpowiedzie¢ na pytanie, ktére z modeli i podejs¢ sa rze-
czywiscie stosowane w praktyce. Ze wzgledu na wage omawianego zagadnienia
ponizej przedstawiono wyniki badan ankietowych dotyczacych tego, jak analitycy,
dyrektorzy finansowi i inwestorzy okreslaja koszt kapitatu, interpretuja oraz uzy-
waja go.
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2. Wyniki badan przeprowadzonych przez Brunera, Eadesa, Harrisa,
Higginsa na rynku amerykanskim

W przeciwienstwie do wigkszosci tego typu badan, autorzy sondazu [Bruner,
Eades, Harris, Higgins 1998, s. 12-38] — zamiast wysyla¢ arkusze z pytaniami do
duzej grupy firm (nalezy pamigtac, ze stopa zwrotu ankiet rzadko przekracza 20%,
a jednoczesnie brak jest mozliwosci uzupelnienia pytania) — przeprowadzili roz-
mowy telefoniczne z dyrektorami finansowymi starannie wybranych firm oraz
doradcami finansowymi. Wczesniejsi badacze koncentrowali si¢ na zastosowaniu
og6lnie akceptowanych oraz prezentowanych w literaturze modeli w praktyce, tym
razem za$ skupiono si¢ na tym, co firmy robia, gdy teoria nie precyzuje, jak postg-
powaé w danej sytuacji. Autorzy zwrdcili si¢ do firm, ktére byty liderami na rynku.
Z listy firm uwazanych przez swych konkurentéw za najlepiej zarzadzane pod
wzgledem finansowym, zamieszczonej w artykule Creating World-Class Financial
Management: Strategies of 50 Leading Companies, wybrano 32 (wyeliminowano
te z siedziba poza Ameryka Péinocna). Pigé odméwilo uczestnictwa w badaniu, w
efekcie czego w skiad préby weszio 27 podmiotéw. Aby pozna¢ praktyki stosowa-
ne przez szersze grono finansistéw, utworzono dodatkowe dwie préby, w sklad
ktérych weszli doradcy finansowi (z list publikowanych w kwietniowych nume-
rach Institutional Investor z lat 1993, 1994 i 1995 wybrano 10 najbardziej aktyw-
nych doradc6éw) oraz — co nietypowe — podreczniki (stworzono listg podrecznikéw
z finanséw przedsigbiorstw z najlepiej sprzedajacymi si¢ pozycjami w 1994 r. i z
niej wytypowano pierwsza czwérke oraz dodano 3 ksiazki szczegélowo omawiaja-
ce obliczanie WACCQ).

Wyniki przeprowadzonego sondazu pozwolity Brunerowi, Eadesowi, Harrisowi,
Higginsowi sformutowac¢ nast¢pujace wnioski dotyczace rynku amerykanskiego:

- analiza DCF stanowi dominujaca metod¢ wyceny inwestycji,

- wagi poszczegblnych zrédet finansowania sa oparte na wartosciach rynko-

wych,

— CAPM jest podstawowym modelem szacowania kosztu kapitatu wlasnego,
ale jednoczesnie badani bardzo réznia si¢ w opiniach na temat okreslania
wartosci poszczegdlnych sktadowych modelu (tj. stopy zwrotu wolnej od ry-
zyka, bety oraz premii z tytutu ryzyka rynkowego).

W teorii uzywa si¢ pojecia ,,przysztosciowej” bety. Jej zadaniem jest odzwier-
ciedlenie ryzyka strumieni gotéwkowych, ktére maja by¢ generowane z zainwe-
stowanego kapitatu akcyjnego. Niestety, oczekiwana beta nie jest parametrem,
ktéry mégliby byé zaobserwowany na rynku w sposéb bezposredni. Stad wynika
potrzeba estymacji jego wartosci. Tak wiec w praktyce bety sa obliczane na pod-
stawie danych historycznych lub tez analitycy korzystaja z informacji publikowa-
nych przez np. Bloomberg, Value Line itp. Niemniej jednak szacunki bet sporza-
dzane przez rézmych analitykéw znacznie od siebie odbiegaja. Powodem tych roz-
bieznosci jest wiele decyzji, ktére nalezy podjac, estymujac ten parametr. Przykla-
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dowo powigkszenie liczby przeszlych obserwacji moze nie tylko zwigkszy¢ staty-
styczng wiarygodnos¢, ale réwniez wprowadzi¢ szum oraz stare i nieistotne infor-
macje. Z kolei skracanie okresu obserwacji skutkuje coraz mniejsza wiarygodno-
scig tak wyliczonego parametru. Na rynku amerykanskim ponad potowa ankieto-
wanych dyrektoréw finansowych, szacujac indeks ryzyka, polega na publicznie
dostgpnych danych (np. Bloomberg, Value Line itp.), 30% liczy bet¢ na wlasng
reke. Wsréd doradcéw finansowych 40% korzysta z publikowanych szacunkdw,
20% dokonuje samodzielnych obliczen, a nastgpne 40% stosuje tzw. bety funda-
mentalne (wsréd ktérych najwigksza populamoscia ciesza si¢ indeksy konstruowa-
ne przez firme konsultingowa BARRA).

Jezeli chodzi o stope zwrotu wolng od ryzyka, to sondaz wykazal, iz najwicksza
popularnoscia ciesza si¢ 90-dniowe bony i ditugoterminowe obligacje skarbowe.
Nalezy tu podkresli¢, iz réznice pomi¢dzy nimi siggaja srednio 150 punktéw ba-
zowych, co moze mie¢ istotny wplyw na koszt kapitatu wlasnego, a w konsekwen-
cji réwniez na WACC. 70% badanych przyjmuje do obliczen dlugoterminowe
obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci 10 lat lub wiecej. Zaden z doradcéw
finansowych nie postuguje si¢ bonami skarbowymi. Wéréd dyrektor6w finanso-
wych korzysta z nich tylko 4%. Zaledwie 15% ankietowanych twierdzi, ze dopa-
sowuje stopg zwrotu wolng od ryzyka do horyzontu czasowego inwestycji, co nie-
watpliwie jest najbardziej prawidtowe. Niestety, az 43% ksiazek sugerowalo zasto-
sowanie bonéw skarbowych, 29% — obligacji dlugookresowych, a tylko 14% wska-
zuje horyzont czasowy inwestycji jako czynnik, ktéry powinien decydowaé o wy-
borze odpowiedniego instrumentu.

Najwigcej kontrowersji wzbudzita kwestia premii z tytutu ryzyka rynkowego.
Odpowiedzi byly bardzo zréznicowane, niemniej jednak najczgsciej wymienianym
parametrem byla stala wartos¢ na poziomie od 5 do 7,4%. Z kolei podrgczniki do
finanséw w znakomitej wigkszosci (71%) zalecaja postugiwanie si¢ dlugotermino-
wa Srednia arytmetyczna.

Omawiane rozbieznosci nie powinny dziwi¢, bowiem teoria sugeruje uzywanie
wskaznika, ktéry nie tylko bedzie odzwierciedlal terazniejszy stan na rynku, ale
réwniez begdzie uwzglednial antycypowane zmiany. Zastanawiajace jest, iz tzw.
premia implikowana nie znalazfa uznania ani wsréd praktykéw, ani teoretykéw
finanséw.

Doradcy finansowi pytani o wyceng¢ wielowydzialowych firm w-100% odpo-
wiedzieli, ze korzystaja z réznych stép dyskontowych. Jednakze zaledwie 26%
dyrektoréw finansowych koryguje koszt kapitatu tak, aby odzwierciedlat ryzyko
pojedynczych inwestycji. Tak wiec praktyka w tej dziedzinie rézni si¢ znacznie od
zalecen podrecznikowych, ktére jesli juz poruszaty ten temat, zalecaly stosowanie
réznych stawek.

Ankieta przeprowadzona przez Brunera, Eadesa, Harrisa i Higginsa potwierdzi-
fa szeroka akceptacje WACC jako metody szacowania stopy dyskontowej. Najwie-
cej rozbieznosci odnotowano w samym sposobie implementowania CAPM. Mozna
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wigc stwierdzié, iz praktyka szacowania kosztu kapitalu na rynku amerykanskim
wydaje si¢ by¢ w wigkszosci przypadkéw zgodna ze wskazaniami teoretycznymi.
Jednakze w obszarach, w ktérych teoria jest malo precyzyjna, pojawiaja si¢ pro-
blemy mogace prowadzi¢ do duzych rozbieznosci w szacunkach kosztu kapitatu.

3. Wyniki badan przeprowadzonych przez Al-Aliego i Arkwrighta
na rynku brytyjskim

Celem badania Al-Alego i Arkwrighta [Al-Ali, Arkwright 2000, s. 303-319] by-
to zbadanie, jak menedzerowie w Wielkiej Brytanii szacuja koszt kapitatu oraz do
jakich celéw dane na jego temat sa wykorzystywane. Do badania wybranych zosta-
fo 450 najwiekszych pod wzgledem obrotéw brytyjskich przedsigbiorstw. Po odj¢-
ciu tych, ktére wiasnie konczyly dzialalnos¢ albo byly przeymowane przez zagra-
niczne firmy, w prébie pozostato okoto 400 spdlek, ktérych przychody ze sprzeda-
zy przekraczaly 300 min £ W rezultacie otrzymano 132 odpowiedzi, z ktérych
74 byly w catosci uzupelnione. Stopa zwrotu uzyskana w badaniu wyniosta zatem
18,25%. Autorzy podkreslaja, iz rezultatow przeprowadzonej ankiety nie powinno
si¢ uogdlnia¢ na cata populacjg. W badaniach nie trzymano sig¢ scisle regul staty-
stycznych, bowiem ankieta zostata skierowana do najwigkszych podmiotéw go-
spodarczych w Wielkiej Brytanii, a ponadto préba nie odzwierciedla udziatéw
poszczegélnych branz w badanej populacji. Zreszta nie taki byl zamiar autoréw.
Chcieli oni zdobyc¢ bardzo ogélny poglad na to, jak obecnie wyglada praktyka sza-
cowania kosztu kapitalu w Wielkiej Brytanii. Badanie pozwolitlo na poczynienie
kilku interesujacych obserwacji:

1) 93% firm, ktére odpowiedzialy na ankietg, regulamie szacuje koszt kapitatu
i uzywa go jako kryterium oceny inwestycji;

2) 85% respondentéw szacuje koszt kapitalu wlasnego na podstawie modelu
wyceny aktywow kapitalowych (w przypadku 69% jest to jedyna metoda), 21%
stosuje model dywidendowy (w tym jest 15% respondentéw, ktérzy uzywaja go
réwnolegle z modelem wyceny aktywéw kapitalowych CAPM);

3) 58% firm, ktére korzystaja z CAPM, za stopg zwrotu wolng od ryzyka
przyjmuje stopg zwrotu do terminu zapadalnosci z 10-letnich obligacji skarbo-
wych, 20% przyjmuje stopg zwrotu z bonéw skarbowych, kolejne 20% opiera swo-
je szacunki na podstawie innych obligacji;

4) co do premii za ryzyko zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych (82%)
twierdzi, ze szacuje ja na podstawie danych historycznych, 18% korzysta z opinii
konsultantéw; najczesciej wymieniang wartoscia premii za ryzyko bylo 5%, nie-
mniej jednak wskazywane wartosci réznily si¢ od siebie znacznie, zawieraly si¢
bowiem w przedziale od 1 do 9%:;
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5) szacujac indeks ryzyka, wigkszos¢ respondentéw (76%) korzysta z bet pu-
blikowanych przez rézne agencje, pozostali przeprowadzaja obliczenia samodziel-
nie lub koryguja publikowane szacunki bet;

6) obliczajac srednio wazony koszt kapitatu, 62% ankietowanych postuguje si¢
wagami opartymi na warto$ciach rynkowych dtugu i kapitatu wlasnego, 22% zas z
wartosci ksiggowych;

7) 62% respondentéw dokonuje korekt kosztu kapitalu w zaleznosci od charak-
teru przedsigwzigcia, pozostali (38%) uzywaja tej samej stopy dyskontowej nieza-
leznie od charakteru projektu.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz najczesciej stosowana metoda szacowania
kosztu kapitatu wlasnego w Wielkiej Brytanii jest CAPM. Za stope wolna od ryzy-
ka dyrektorzy finansowi brytyjskich przedsigbiorstw przyjmuja stopg zwrotu z 10-
-letnich obligacji skarbowych. Srednia premia za ryzyko przy wyzej wymienionej
stopie wolnej od ryzyka wynosi 5%. Z kolei dla tych, ktérzy obliczajac stop¢ wol-
na od ryzyka, korzystaja z bonéw skarbowych, premia za ryzyko wynosi 4,5%.
Brealey i Myers twierdza, iz w USA premia za ryzyko rynkowe miesci si¢ w prze-
dziale od 6-8,5% i bezpieczniej jest uzywac tych wartosci z gérmej granicy tego
przedzialu. Zaledwie 22% ankietowanych, ustalajac udzial kapitalu wlasnego w
strukturze finansowania, postuguje si¢ warto$ciami ksiggowymi, a tylko 34% w
swoich kalkulacjach bierze pod uwagg krétkoterminowe pozyczki. Analiza dotych-
czas przedstawionych wynikéw wskazuje, iz wigkszos$é z badanych przy szacowa-
niu kosztu kapitalu postgpuje zgodnie ze wskazaniami literatury fachowej. Roz-
bieznosci pojawiaja si¢, gdy rozwazane jest ryzyko projektéw nietypowych. 38%
uzyloby tej samej stopy dyskontowej niezaleznie od charakteru projektu. Zapewne
wynika to z tego, iz w teorii finanséw brakuje ogélnie akceptowanych technik,
ktére umozliwiatyby przeprowadzanie korekt kosztu kapitatu.

4. Badania przeprowadzone na rynku polskim

Celem badania przeprowadzonego przez autork¢ byta ocena praktyki szacowa-
nia kosztu kapitatu w Polsce. Ankiety zostaly wystane do 500 firm i instytucji uje-
tych na liscie publikowanej co roku przez dziennik ,,Rzeczpospolita”. Odpowie-
dziato na nie 69 podmiotéw: 58 firm i 11 instytucji finansowych.

Wryniki sondazu prowadza do nastgpujacych wnioskéw:

1. 62,3% ankietowanych przyznato, iz w ich przedsigbiorstwie lub instytucji fi-
nansowej szacowany jest koszt kapitatu. Warto podkresli¢, ze odpowiedzi twier-
dzacej udzielily wszystkie instytucje finansowe 1 tylko 55,2% firm. Dodatkowo
62,5% sposrdd firm, ktére szacuja koszt kapitatu wiasnego, przyznalo, ze okreslaja
go samodzielnie, w przypadku pozostalych zas parametr ten jest wskazywany
przez wlasciciela badz centrale.
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2. Stopa zwrotu wolna od ryzyka jest w wigkszosci przypadkéw (79,0% re-
spondentéw, ktérzy udzielili odpowiedzi na to pytanie) szacowana na podstawie
stopy zwrotu do terminu zapadalnosci z bonéw skarbowych lub obligacji. 11,6%
badanych (w tym tylko firmy) przyznalo, ze nie uwzgl¢dniaja wolnej stopy od
ryzyka, a 4,6% (réwniez tylko firmy) przyjmuje oprocentowanie lokat bankowych.

3. CAPM jest najczgsciej stosowana metoda szacowania kosztu kapitatu wia-
snego w spoélce lub wycenianej firmie. 66,7% z firm i instytucji finansowych, ktére
odpowiedziaty twierdzaco na pytanie dotyczace okreslania kosztu kapitatu, stosuje
metode CAPM. 21,4% przyznato, ze postuguje si¢ jedynie metoda ekspercka, 4,8%
- metodg skladania, a 2,4% — metoda ATP i tylez samo metoda DGM.

4. Stosowanie CAPM wymusza znajomos$¢ indeksu ryzyka danego podmiotu —
czyli bety. Zrézmicowanie odpowiedzi na to pytanie byto ogromne, a wigc trudno
zaobserwowac jakies gléwne trendy:

—~ 25% badanych firm oraz 42,9% instytucji finansowych (sposréd tych, ktére
odpowiedzialy na to pytanie) korzysta z notowan gieldowych wiasnej firmy
lub wycenianej firmy, przy czym w 50% przypadkéw do obliczen przyjmo-
wane s3 miesigczne stopy zwrotu, a w 7,1% — tygodniowe,

— 15% firm i 71,4% instytucji finansowych (sposréd tych, ktére odpowiedziaty
na to pytanie) korzysta ze wspéiczynnikéw beta podobnych spélek notowa-
nych na GPW w Warszawie,

- 10% firm i 42,9% instytucji finansowych (sposréd tych, ktére odpowiedzialy
na to pytanie) korzysta ze wspéiczynnikéw beta podobnych spétek notowa-
nych na rynkach rozwinigtych,

— 50% firm i 14,3% instytucji finansowych (sposréd tych, ktére odpowiedzialy
na to pytanie) stosuje metode ekspercka,

- 20% firm i 14,3% instytucji finansowych (sposréd tych, ktére odpowiedzialy
na to pytanie) wykorzystuje inne metody (nie wymieniajac ich).

5. Najczeséciej stosowana metoda wyznaczania premii za ryzyko rynkowe, za-
réwno przez firmy (34% firm, ktére odpowiedziaty na to pytanie), jak i instytucje
finansowe (64% instytucji, ktére odpowiedzialy na to pytanie), jest metoda eks-
percka. Niewiele mniej firm (28%) szacuje t¢ warto$¢ na podstawie rynkowych
oczekiwan co do wysokosci przyszlych stép zwrotu. 36% instytucji finansowych
takze polega na tej metodzie. 17% firm opiera swoje obliczenia na danych histo-
rycznych z rynku polskiego, tylez samo bierze pod uwage dane historyczne z ryn-
kéw rozwinigtych (18% instytucji finansowych takze wyznacza w ten sposéb wy-
soko$¢ premii za ryzyko rynkowe), a 9% instytucji finansowych kieruje si¢ opi-
niami prezentowanymi w pracach naukowych uznanych autorytetéw w dziedzinie
finanséw. Najcze$ciej wymieniang wartoscia premii za ryzyko bylo 5%.

6. Gléwna przyczyna finansowania kapitalem obcym sa niewystarczajace $rod-
ki wlasne nie pozwalajace na realizacje zalozonych zadan. Za tym motywem opo-
wiedzialo si¢ 67% ankietowanych (64% firm oraz 82% instytucji finansowych).
41% respondentéw kieruje si¢ chgciag wykorzystania dzwigni finansowej (firmy:
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41%, instytucje finansowe: 36%). Dla 26% ankietowanych waznym motywem
finansowania si¢ dtugiem sa korzysci ptynace z tarczy podatkowej (26% firm; 27%
instytucji finansowych).

7. Ponad potowa, bo az 62% ankietowanych, nie ma ustalonej, docelowej
struktury kapitalu. Reszta odpowiadata réznie, ale najczesciej pojawiajacymi si¢
warto$ciami byty: 30, 50 i 40%. '

Podsumowujac wyniki przeprowadzonego sondazu, mozna stwierdzic, iz prak-
tyka szacowania kosztu kapitalu w Polsce odbiega znacznie od wskazan teoretycz-
nych. 67,7% respondentéw, ktérzy odpowiedzieli na pytanie dotyczace metod sza-
cowania kosztu kapitatlu wlasnego, stosuje model wyceny aktywéw kapitatowych
(CAPM), jednoczesnie az 50,0% z nich, szacujac indeks ryzyka B. postuguje si¢
metoda ekspercka, co moze $wiadczy¢ o bardzo powierzchownej znajomosci mo-
delu. Réwnie niepokojace jest to, iz zaledwie 17,0% respondentéw odpowiadaja-
cych na pytanie dotyczace szacowania premii za ryzyko rynkowe postuguje sig
danymi pochodzacymi z rozwinigtych rynkéw kapitalowych. Az 34,0% zas stosuje
metod¢ ekspercka, nie precyzujac, z opinii ktérych ekspertéw korzysta. Ponadto
74% respondentéw, analizujac strukture kapitatu, postuguje si¢ jedynie wartoscia-
mi ksiggowymi.

5. Podsumowanie

Podsumowujac wyniki przytoczonych badan, mozna wiec stwierdzic, iz prakty-
ka szacowania kosztu kapitatu na rynkach rozwini¢tych wydaje si¢ by¢ w wigkszo-
Sci przypadkéw zgodna ze wskazaniami teoretycznymi. Jednakze w obszarach,
gdzie teoria jest mato precyzyjna, pojawiaja si¢ problemy, ktére moga prowadzic
do znacznych rozbieznosci w szacunkach koszfu kapitath:.

Wyniki badan ankietowych przeprowadzonych na rynku polskim swiadcza o
braku znajomosci metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego, w szczegélnosci
wsréd menedzeréw w firmach. Jednoczesnie nalezy tu podkresli¢, iz w badaniu
wzigly udzial podmioty zakwalifikowane przez ,Rzeczpospolity” do grupy 500
najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce. Na podstawie udzielonych przez nie od-
powiedzi mozna powatpiewaé zaré6wno w teoretyczna znajomosé metod szacowa-
nia kosztu kapitatu, jak i w umiejetnosé praktycznej ich aplikacji. Pojawia si¢ tu
watpliwosé, w jaki sposéb odpowiadaliby menedzerowie z mniejszych firm, kt6-
rych niewatpliwie nie sta¢ na zatrudnianie najlepszych specjalistéw na rynku. Stad
tez konieczne jest rozpropagowywanie pojecia kosztu kapitatu oraz metod stuza-
cych do jego wyceny z jednej strony, a z drugiej — doprecyzowanie rozwiazan w
takich obszarach, jak na przyklad szacowanie premii z tytutu ryzyka.
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PRACTICES IN ESTIMATING THE COST OF CAPITAL
— AMERICAN AND BRITISH EXPERIENCES VERSUS TRENDS
IN POLISH COMPANIES

Summary

This paper presents the results of cost-of-capital surveys conducted on the developed markets
against the results of survey carried out among Polish managers. The results show close alignment
among American and British managers on the use common theoretical frameworks and on many
aspects of estimation. However on the Polish market the tendencies are different — there is a substan-
tial gap between cost-of-capital theory and the procedures applied by the Polish managers.
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