Koszt kapitalu

Istota oraz znaczenie kosztu kapitalu

,Kapitat jest niezbednym czynnikiem produkcji i jak inne czynniki, ma swoja ceng”. Cena ta,
tzw. koszt kapitatu, definiowany jest jako oczekiwana stopa zwrotu, jakg powinno uzyskac
przedsiebiorstwo ze swoich inwestycji, aby byla zachowana wartos¢ rynkowa jego akcji.
., Koszt kapitatu spotki wyraza koszt jej finansowania i stanowi na ogot wymagang stope
zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych”. Zatem pojecie
kosztu kapitalu zwigzane jest z oczekiwaniami kredytodawcow i1 inwestorow, ktorzy go
dostarczaja przedsigbiorstwu. Od tych oczekiwan uzaleznione sg decyzje inwestycyjne oraz
struktura kapitatlowa. Im wyzsze ryzyko zwigzane z danym projektem, tym wigksze s3
oczekiwania inwestorow (wyzszy koszt kapitatu). Ekonomisci twierdza, ze okreslony
sktadnik majatkowy jest godny tego, by zainwestowa¢ w niego $rodki finansowe, jezeli
spowoduje to zwickszenie zysku netto dla wiascicieli albo doprowadzi do wzrostu wartosci

rynkowej przedsigbiorstwa.

Oprocz poziomu ryzyka, na warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu ma wptyw realna stopa zwrotu

oraz stopa inflacji. Na poziom kosztu kapitatu oddziatuje rowniez udziat zadluzenia w

strukturze kapitalowej oraz ocena papieréw wartosciowych dokonana przez inwestorow.

Ponadto, niebagatelne znaczenie majg takie czynniki jak: rentowno$¢ papierow
warto§ciowych wolnych od ryzyka (bony skarbowe, obligacje) oraz rodzaj finansowania
zewnetrznego.

Jezeli przedsigbiorstwo zwigksza zadluzenie/ryzyko do tego poziomu, wowczas efektywnie
wykorzystywany tani kapital obcy powodowaé bedzie spadek $redniowazonego kosztu
kapitalu 1 tym samym spowoduje wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Po przekroczeniu
poziomu ,,bezpiecznego zadtuzenia” cena kapitatu obcego wzrasta, co przyczynia si¢ rowniez
do wzrostu ryzyka, a w konsekwencji §redniowazonego kosztu kapitatu. Wraz ze wzrostem

ryzyka, nastgpowac bedzie proces zmniejszania wartosci przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu witasnego

,Kapital wlasny w przedsigbiorstwie nie jest darmowym Zrédlem finansowania dziatalno$ci”.
Ceng kapitalu wlasnego powinno si¢ utozsamia¢ z kosztem alternatywnym.

Najczesciej spotka zwigksza kapitat wlasny poprzez:

a) zatrzymanie zysku,

b) emisj¢ akcji zwyktych,



¢) emisj¢ akcji uprzywilejowanych.

W Polsce spotki akcyjne zazwyczaj powickszaja swoja warto$¢ ksiegowa na skutek
zatrzymania zysku netto. Ze wzgledu na mlody wiek polskiego rynku kapitatowego, emisje
akcji, mimo ze wystepuja coraz czesciej, w dalszym ciggu sg drugorzgdnym zrodiem
powigkszania kapitatu wlasnego przedsigbiorstw.

Koszt kapitalu wlasnego uzyskanego poprzez zatrzymanie zysku szacowa¢ mozna na kilka
sposobow. Pierwszym z nich jest podejscie: dochod z papieréw wartosciowych pozbawionych
ryzyka plus premia za ryzyko. W podejsciu tym wykorzystuje si¢ koncepcje kosztu
alternatywnego. Kazdy potencjalny dostarczyciel kapitalu, stajac przed wyborem formy
ulokowania kapitalu ma do rozstrzygniecia dylemat dotyczacy okreslenia granicznej stopy
zwrotu z inwestycji. Z jednej strony ma mozliwos¢ inwestycji praktycznie obarczonej
ryzykiem bliskim zeru, a drugiej strony moze zainwestowal kapital w przedsiewzigcie

gospodarcze. Wzor na koszt kapitatu wlasnego mozna zatem przedstawi¢ nastepujaco:

Kikw = Fow + Pr
gdzie:
I'pw— stopa papierow wartosciowych wolnych od ryzyka (obligacji skarbu pafistwa lub bonow
skarbowych)
Pr — premia za ryzyko.
Przy kalkulacji wysokos$ci premii za ryzyko uwzglednia si¢ nastgpujace czynniki:
- sytuacj¢ finansowa podmiotu,
- udzial zadtuzenia w strukturze kapitatowej,
- branzg
- Stopien ztozonos$ci wdrazanego projektu inwestycyjnego,
- udziat w rynku,
- nasilenie konkurencji,
- organizacje oraz wydajnos¢ pracy,
- polityke panstwa (jednostki samorzadu terytorialnego) w zakresie polityki fiskalnej celnej,

ustawodawczej itp.



Jedng z najczesciej stosowanych metod wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego jest model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Wedlug tego modelu koszt

kapitalu mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:

Kiw = Fow + (- Tpw) * B
gdzie:
I'ow— Stopa papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka (obligacji skarbu pafistwa lub bondéw
skarbowych)
ra — oczekiwana stopa zwrotu z rynku akcji (np. stopa zwrotu z indeksu WIG, W1G20)
S — wspolczynnik beta®
Model CAPM oparty jest na pewnych upraszajacych zatozeniach:
- Wartosci aktywow sa okreslane wedtug Srednich stop zwrotu i1 wariancji,
- przy identycznej stopie zwrotu, nizsza wariancja jest bardziej preferowana niz wyzsza,
zwigzane jest to ze zjawiskiem unikania ryzyka przez inwestorow,
- wszyscy inwestorzy maja identyczne oczekiwania dotyczace $rednich, wariancji i
kowariancji wszystkich aktywow,
- kazdy z inwestorow ma taka samg mozliwos$¢ zaciggania i udzielania kredytow wedlug
stopy procentowej wolnej od ryzyka,
- wszystkie aktywa sg podzielne,
- nie wystepujg koszty transakcyjne,
- istnieje doskonaty rynek kapitatowy, dlatego inwestorzy akceptuja aktualne ceny rynkowe,
- nie wystepuja podatki.
W modelu tym mogg wystapi¢ problemy z okresleniem rdznicy pomiedzy stopa zwrotu z
rynku akcji oraz stopga wolng od ryzyka (tzw. premia za ryzyko). Poza tym, istnieje powazny
dylemat, zwiazany z wyborem okresu badawczego. Jest to szczegdlnie istotne w
gospodarkach, ktérych rynki kapitatlowe funkcjonuja od niedawna (np. Polska). W takich
przypadkach pojawiaja si¢ kontrowersje dotyczace nie tylko okresu badawczego, ale rowniez
ustalania poszczeg6lnych termindow szacowania stop zwrotu. W krajach wysoko rozwinigtych
(np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Japonia) mozna przyja¢ roczne stopy z

rynku akcji. Natomiast w krajach o krotkiej historii funkcjonowania rynkéw kapitatowych, ze

! Wspolezynnik beta okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu akcji reaguje na zmiany zachodzace na rynku.
Informuje on o ile procent (w przyblizeniu) wzros$nie stopa zwrotu akcji, jezeli stopa zwrotu indeksu rynku
wzrosnie o 1%. Jest on zatem miarg wrazliwos$ci rentownosci firmy na rentownos¢ konkretnego rynku.
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wzgledu na krotki okres funkcjonowania gietd papierow wartosciowych, roczne stopy zwrotu

dalyby zbyt malg liczebnos$¢, co mogloby wptynaé na wiarygodnos$¢ otrzymanych wynikow.

W sytuacji, kiedy spotka pozyskuje kapital w drodze emisji akcji zwyklych koszt tego

kapitatu mozna oszacowaé w nastepujacy sposob:

Kaz = [Dy/(Po- ke)] + 0
gdzie:
Kaz — koszt kapitalu wiasnego uzyskanego poprzez emisje akcji zwyktych,
D; — dywidenda przypadajaca na jedng akcje zwykta w roku 1,
Po — aktualna cena rynkowa akcji zwyktych,
g — oczekiwana stata roczna stopa wzrostu dywidend,

ke - koszt emisji i sprzedazy akcji przypadajacy na jedng akcje.

Koszt kapitalu uzyskanego w drodze emisji akcji uprzywilejowanych szacuje si¢ wedtug

wzoru:
Kau=D/p - ke
gdzie:
Kau — koszt kapitatu wlasnego uzyskanego poprzez emisje akcji uprzywilejowanych,
D — roczna dywidenda przypadajaca na jedng akcje uprzywilejowana,
p — cena rynkowa akcji uprzywilejowanych.

Praktycznie kazde przedsigbiorstwo, w mniejszym lub wickszym rozmiarze, wykorzystuje do
finansowania swojej dziatalnosci kapitaly obce. Ich koszt jest zréznicowany w zalezno$ci od
rodzaju zewnetrznego zrddlta finansowania. Metoda jego szacowania zalezy od tego, czy
kapitat uzyskany jest:

a) w drodze zaciagnigcia kredytu bankowego (pozyczki),

b) w wyniku emisji obligacji.

Koszt kapitalu obcego w przypadku przedsigbiorstw korzystajacych ze S$rodkow

powierzonych przez instytucje finansowe oszacowa¢ mozna nast¢pujaco:



Kko =TIy * (1'T)

gdzie:

Kko — koszt kapitalu obcego

rq— stopa procentowa kapitatu obcego (kredytu, pozyczki itp.)
T — stopa podatku dochodowego.

Sredniowazony koszt kapitatu

Wigkszos¢ przedsiebiorstw finansuje swoja dziatalno$¢ wykorzystujac do tego celu rézne
rodzaje kapitatlow, z ktorych kazdy ma inng cen¢ (koszt) oraz r6zng warto$¢. W zwigzku z
tym odmienne s3 ich udzialy w strukturze kapitatowej. Coraz powszechniejsze zjawisko
dywersyfikacji zrodet finansowania doprowadzito do pojawienia si¢ koncepcji Szacowania
kosztu kapitatu ogotem uwzgledniajacego, zarowno kapitaty wiasne, jak i kapitaty obce.
Koszt kapitatu ogdétem, zwany Sredniowazonym kosztem kapitatu, oblicza si¢ jako $rednig z

kosztow tych kapitatlow, wazong ich udziatem w kapitale przedsigbiorstwa:

WACC=X ki * Ui
gdzie:
WACC (Weighted Averaged Cost of Capital) — sredni wazony koszt kapitatu,
ki — koszt kapitatu pochodzacy z i-tego zrodta,
ui — udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta w kapitale ogotem Jezeli okreslone zostaty

koszty poszczegdlnych rodzajow

Jezeli okre$lone zostaty koszty poszczego6lnych rodzajow kapitalow, obliczenie przecigtnego
kosztu kapitalu nie jest skomplikowane. Mimo swej prostoty, sredniowazony koszt kapitatu
jest kategoriag o wyjatkowym znaczeniu dla kazdego przedsigbiorstwa o zdywersyfikowanej
strukturze kapitalowej. Ma on bowiem bezposredni wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Jednym z probleméw praktycznych, jakie moga wystapi¢ przy obliczaniu warto$ci
sredniowazonego kosztu kapitatu jest okreSlenie wag. Zalecane jest, zeby udzialy
poszczegbdlnych kapitalow wyznaczane byly w oparciu o ich wartosci rynkowe. Jest to
zadanie ztozone z uwagi na fakt, iz:

- wartos$ci rynkowe kapitalow charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscig w czasie,

- zmierzenie wartosci rynkowych jest czasochtonne i kosztowne,
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- ceny akcji podlegaja wahaniom spowodowanym nie tylko biezaca sytuacja spoiki, ale i
sytuacja makroekonomiczna,

- wystepuja powazne trudnosci z oszacowaniem wartosci rynkowej zadtuzenia w sytuacji,
kiedy wierzytelnosci nie wystgpuja w obrocie publicznym,

- warto$¢ rynkowa dhugu ulega zmianom spowodowanym nie tylko sptatg czesci zadhuzenia,
ale réwniez kondycja finansowa przedsigbiorstwa oraz sytuacja makroekonomiczng, np.
inflacja.

Dlatego w praktyce, wagi czesto kalkuluje si¢ na podstawie wartosci ksiegowych. W
przeciwienstwie do rynkowych, sg one proste do oszacowania oraz informacje o nich sg tatwo
dostepne (zazwyczaj spotki akcyjne publikuja sprawozdania finansowe co kwartat). Oparcie
wag na wartosciach ksiggowych nie odzwierciedla w pelni rzeczywistej struktury
finansowania spotki. Jest to tym bardziej istotne, Ze mniej wigcej od lat osiemdziesigtych XX
wieku, w gospodarkach rozwinigtych obserwuje si¢ wyrazne rozbieznosci pomiedzy

wartoscig ksiegowa i rynkowa spotek gietdowych.

Czynniki ksztaltujace strukture¢ kapitalu

Wielkos¢ oraz udziat zadtuzenia sg w duzej mierze determinowane, nie tylko przez czynniki
wewnetrzne, lecz roOwniez maja na nie wptyw czynniki makroekonomiczne. Czynniki te
zakwalifikowa¢ mozna do czynnikdéw obiektywnych, niezaleznych od przedsiebiorstwa. Ich
oddziatywanie, szczegdlnie w gospodarkach charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem
ingerencji panstwa w gospodarke, moze mie¢ znaczenie zasadnicze, poréwnywalne do
oddziatywania czynnikdbw mikroekonomicznych. Polityka w zakresie ksztalttowania
odpowiedniej struktury kapitatlowej powinna uwzglednia¢ wszystkie zjawiska, ktoére maja
Znaczenie przy wyborze zrodet finansowania majatku przedsigbiorstwa. Jednym z
najistotniejszych czynnikow zewnetrznych determinujacych strukture kapitatowa jest branza,
w ktorej funkcjonuje przedsiebiorstwo. Rodzaj prowadzonej dziatalno$ci ma niebagatelne
znaczenie nie tylko w odniesieniu do relacji dlug/kapitat wiasny, lecz réwniez intensywnie
oddziatuje na struktur¢ zobowiazan. Banki ,,preferuja” pewne grupy przedsigbiorstw i to nie
tylko w odniesieniu do ich wielkosci, czy udziatu w rynku, ale i pod wzgledem rodzaju
prowadzonej dziatalnosci. Sa takie branze w Polsce, ktore wrgcz odstraszaja potencjalnych
kredytodawcow (kopalnie, szpitale, stocznie). Sg to przede wszystkim nie zrestrukturyzowane
firmy, w ktorych system zarzagdzania nie jest oparty na rynkowych zasadach. Wobec
przedsigbiorstw prywatnych na ogo6t nie obserwuje si¢ tego typu zachowan. W tych

podmiotach decyzje dotyczace ksztattowania struktury kapitalowej uwarunkowane sa przede
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wszystkim celami, jakie stawiajg biznesowi wiasciciele. Kazda branza charakteryzuje si¢
okreslonym poziomem kapitalochtonnos$ci. Rozpoczgcie dziatalnosci przez przedsigbiorstwo
produkcyjne oznacza¢ bedzie zaangazowanie kapitalu rzeczowo-finansowego o zupeinie
odmiennej wartosci niz w przypadku przedsigbiorstw handlowych, czy ustugowych. W wielu
przedsigbiorstwach, szczegdlnie z branzy informatycznej, znaczng cze$¢ majatku trwalego
stanowi¢ moze know-how, zaliczane do warto$ci niematerialnych i prawnych. W tego typu
podmiotach oraz innych przedsigbiorstwach, przewaznie produkcyjnych, pokazny udzial w
aktywach trwatych stanowi¢ moga patenty, licencje, oprogramowanie komputerowe. W
podmiotach swiadczacych specyficzne ustugi (np. w sagdownictwie, stuzbie zdrowia itp.) oraz
produkujacych na potrzeby takich instytucji jak: wojsko, policja, straz pozarna itd., na
pierwszy plan w strukturze aktywow trwatych wysuwaé si¢ moga wartos$ci niematerialne i
prawne takie jak: licencje, koncesje, zezwolenia itp. Podobnie odmienna moze by¢ struktura
aktywow obrotowych, w zalezno$ci od rodzaju prowadzonej przez podmiot dziatalnos$ci. W
przedsiebiorstwach produkcyjnych na plan pierwszy wysuwaé si¢ beda zapasy, a w
szczegolnosci materiatdw, produktéw gotowych oraz poétproduktéow i produktow w toku. W
przedsiebiorstwach handlowych, zazwyczaj, podstawowym zapasem sa towary. W zwigzku z
tym, ze przedsigbiorstwa z rdznych branz mogg mie¢ odmienne struktury majatkowe, ich
struktury kapitatlowe rowniez moga si¢ znacznie od siebie rézni¢. Podmioty dazace do
ograniczania ryzyka finansowego, dazy¢ beda do tego, by zostaly spelnione zlote reguty:
bilansowa oraz finansowa. W przedsigbiorstwach o stosunkowo niewielkim udziale majatku
trwalego jest to zazwyczaj prostsze do zrealizowania.

Powszechng praktyka jest korzystanie z krotkoterminowych kapitatow obcych. Jednak przy
ksztattowaniu ich wysokosci konieczne jest uwzglednienie rotacji zobowigzan, przy
roéwnoczesnym oszacowaniu S$redniego poziomu oraz cykli rotacyjnych naleznosci od
odbiorcéw. Naleznos$ci krotkoterminowe stanowig czesto znaczaca cze$¢ aktywow
obrotowych. Zjawisko to dostrzegalne jest z r6znym nasileniem w zaleznosci od branzy, w
ktorej funkcjonuje dany podmiot. Branza moze réwniez determinowaé w wigkszym lub
mniejszym stopniu nie tylko struktur¢ majatkowa, lecz rowniez struktur¢ kapitatowa
przedsigbiorstw. Branze zamykajace 1 potencjalnie nisko rentowne sa mniej chetnie
kredytowane przez banki. Na struktur¢ kapitalowa przedsigbiorstw ma wptyw réwniez

polityka monetarna panstwa. Oddzialywa¢ ona moze w dwojaki sposob. Po pierwsze, w

sposob bezposredni, oddziatuje na podmiot kreujac koszt (oprocentowanie) kapitatow obcych.

Po drugie, w sposob posredni, okreslajac warunki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a



co za tym idzie, w pewnym stopniu wplywajac roéwniez na kondycje finansowg
przedsigbiorstw oraz ich sklonno$¢ do inwestowania.
Innym czynnikiem o charakterze makroekonomicznym majacym wplyw na decyzje

finansowe przedsiebiorstw dotyczace struktury kapitatowej jest polityka podatkowa panstwa,

w szczegoblnosci zasady opodatkowania podmiotow gospodarczych podatkiem dochodowym.
Kredyty, pozyczki i inne formy zadluzenia sg korzystne, szczeg6lnie przy wysokich stopach
podatku dochodowego.

Niemalg rol¢ w ksztaltowaniu struktury zrédet finansowania przedsigbiorstw odgrywajg

czynniki_mikroekonomiczne. Jezeli sprzyjajace zwigekszaniu udzialu zobowigzan czynniki o

charakterze obiektywnym (makroekonomiczne) napotkaja w przedsigbiorstwie bariere w
postaci optymalnych, badz zblizonych do optymalnych, czynnikéw mikroekonomicznych,
zwigkszanie zadtuzenia nie bedzie korzystne. Nawet, jezeli podmiotowi charakteryzujagcemu
si¢ na przyktad niska plynnoscia finansowa, zostanie udzielony kredyt, to z duzym
prawdopodobienstwem mozna zaklada¢, ze bedzie on znacznie drozszy niz te udzielane
innym podmiotom, w ktérych ryzyko utraty plynnosci finansowej bedzie nizsze. Istotnymi
czynnikami mikroekonomicznymi sg: sytuacja i strategia finansowa przedsiebiorstwa, pozycja
rynkowa oraz sklonno$¢ do ryzyka. Migdzy tymi czynnikami wystepuja Sciste
wspotzaleznoséci.  Przedsigbiorstwa rentowne s3 bardziej wiarygodne w oczach
kredytodawcow. Z punktu widzenia dawcoéw kapitatu najistotniejsza kwestig jest bowiem
bezpieczenstwo finansowe pozyczko(kredyto)biorcy, ktére ocenia si¢ w oparciu o wskazniki
stuzace do oceny sytuacji finansowej podmiotu. Przedsigbiorstwa, ktorych sytuacja finansowa
jest oceniana dobrze majg wigksze mozliwosci zaangazowania kapitatow obcych do
finansowania wtasnego rozwoju. Natomiast podmioty, o stabej kondycji finansowej majg
utrudniony dostgp do kredytow. Silg rzeczy musza ogranicza¢ zadhuzenie. Swdj rozwdj, jak i
biezaca dziatalno$¢ musza w wigkszym zakresie finansowac¢ kapitatami wlasnymi.

Znaczacy wplyw na dostepnos¢ kapitalow obcych ma pozycja rynkowa przedsigbiorstwa.

Istniejg przedsigbiorstwa, ktorych marka jest rozpoznawalna przez liczng grupe klientow.
Takie firmy maja zazwyczaj ugruntowang pozycj¢ na rynku, wypracowang przez lata dziatan
marketingowych oraz intensywne wdrazanie proceséw poprawy jako$ci oferowanych
wyrobow, czy ustug. W dobie globalizacji i informatyzacji logo firmy jest niezwykle cenne.
Co rok prestizowe instytucje zajmujg si¢ proba oszacowania warto$ci znaku firmowego
najwigkszych korporacji. Okazuje si¢, ze wartos¢ marki w wielu przypadkach moze

przewyzsza¢ warto$¢ ksiegowa majatku przedsigbiorstw.



