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OF CAPITAL
ON THE COMPANY VALUE

Summary

The article discusses the meaning of the cost of capital in the process of the
company value creating. Capital structure and cost of capital are one of the key
company affecting current economic results of enterprise and profitability of its
development.

1.Uwagi wstepne

Koszt kapitatu to parametr odgrywajacy znaczaca rol¢ w decyzjach zwiaza-
nych z pomnazaniem wartosci posiadanych zasobow. Stanowi on wazne kryte-
rium decyzyjne w procesie zarzadzania podmiotem gospodarczym.

Zarzadzanie kapitatem jest nieodlacznie zwigzane z realizacja zasadni-
czych celéw jakimi sa: pozyskanie kapitatu do finansowania przedsigwzie¢ roz-
wojowych oraz dazenie do maksymalizacji wartosSci przedsigbiorstwal',

Celem artykutu jest przedstawienie kosztu kapitatu jako istotnego elementu
sterowania przedsiebiorstwem, ktéry bezposrednio wptywa na jego wartosc.

1 Z punktu widzenia ekonomicznej istoty, jak i cech kapitatu, przyjmuje sie, ze gtdéwnym celem, jaki stawia przed
soba przedsigbiorstwo w gospodarce rynkowej jest maksymalizacja wartosci, dokonujaca sie¢ w wyniku osiagnigcia
mozliwie wysokiego dochodu z kapitatu zainwestowanego przy akceptowanym poziomie ryzyka.
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2. Istota kosztu kapitalu

Koszt kapitatu jest jednym z podstawowych parametréw uwzglednianych
w rachunku ekonomicznym. Ma on podstawowe znaczenie nie tylko w teortii,
ale 1 w praktyce zarzadzania finansami przedsigbiorstw. W zwigzku z powyz-
szym bez znajomosci kosztu kapitatu nie mozna méwic o efektywnym *! zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem.

Koszt kapitatu jest minimalng korzyScia, jakiej oczekuja jego wilasciciele
w zaleznoSci od ryzyka, na jakie go wystawiaja. Zalezy on od:

* mozliwosci produkcyjnych,

» preferencji czasowych konsumpciji,

* ryzyka,

 inflacji [Dudycz 2005].

Koszt kapitatu traktuje si¢ jako tacznik pomigedzy decyzjami dtugotermi-
nowymi, ktére dotycza finanséw przedsigbiorstwa a dochodami jej wiascicieli
zaleznymi od rynku kapitatlowego.

Analiza kosztu kapitalu pozwala na sformutowanie charakteryzujacych go
cech:

e podstawe jego pomiaru stanowi warto$¢ rynkowa,

e jest zorientowany na przysz1osc,

* stanowi on funkcje inwestycji.

Koszt kapitatu rozpatrywany jest w réznych aspektach, m.in:

* aktywow — stopa dyskonta dla redukowania generowanej przez aktywa

przysztej wartosci przeptywow pienigznych do wartosci biezacej;

* pasywéw — koszt pozyskania przez spétke i zatrzymania kapitatu w wa-

runkach konkurencji generowania zwrotu;

* inwestycji — zwrot oczekiwany z danej inwestycji [Jerzemowska 2004].

Mozna zatem powiedzie¢, ze koszt kapitatu stanowi stop¢ zwrotu, jaka
musi by¢ uzyskana przez przedsigbiorstwo (z prowadzonych inwestycji) w celu
zachowania wartoSci rynkowe] akcji. Na zmiang kosztu kapitatu wynikajaca
z powyzszych sytuacji wptynaé moze poziom i stopiefi zmiennosci strumieni
pienieznych, zwigzanych z nowym rodzajem dziatalnoSci, jak i korelacja po-
miedzy strumieniami pieni¢znymi, zwiazanymi z nowym oraz dotychczaso-
wym rodzajem dziatalnosci [Johnson 2000].

Koszt kapitatu rozpatruje si¢ w kategoriach:

* kosztu Sredniego”® (WACC - weighted average cost of capital), ktd-

ry faczy w sobie koszty wszystkich Zrddet kapitatu, z jakich korzysta
przedsigbiorstwo,

2 Efektywno$¢ wpisuje si¢ w proces dokonywania optymalnych wyboréw, stuzacych realizacji celéw przedsigbiorstwa
oraz doboru wtasciwych $rodkéw i metod realizacji. [Ksigzyk 2002].

3 Sredni koszt kapitatu przedsiebiorstwa oblicza sie jako §rednia kosztéw poszczeglnych jego sktadnikéw, wazona ich
udziatem w catosci kapitatu.
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* kosztu krarficowego™ (MCC - marginal cost of capital).

Sredni wazony koszt kapitatu zalezy od struktury kapitatu, na ktéra sktada-
ja si¢ nastepujace elementy:

* kapital wlasny: kapital uprzywilejowany, kapital zwykly, zysk zatrzy-

manys;

* kapital obcy: kredyty bankowe, instrumenty dtuzne, obligacje, leasing,

factoring.

Jezeli méwimy o kapitale wlasnym 1 obcym warto podkreslic, 1z analogicz-
nie wystepuje réwniez koszt kapitatu wlasnego 1 obcego.

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
projektéw inwestycyjnych czy struktury kapitalowej przedsigbiorstwa, ktdra
warunkuje maksymalizacje wartoS$ci, powinni wykaza¢ si¢ znajomoscia ustala-
nia kosztu kapitatu, pochodzacego z r6znych Zrddet.

Biorac pod uwage powyzsze, optymalizacja struktury kapitatu uwzglednia
najnizszy Sredni wazony koszt kapitalu oraz takie korzy$ci wynikajace z wy-
korzystania kapitatu obcego (efekt tarczy podatkowej, efekt dZwigni finanso-
wej), przy ktérych wartoS¢ przedsigbiorstwa jest maksymalizowana. Problem
optymalizacji jest zagadnieniem rozpatrywanym indywidualnie dla kazdego
przedsigbiorstwa i zaleznym w duzej mierze od realizowanej przez kierownic-
two strategii finansowej [Kardy$ 2001].

3. Koszt kapitalu a wartos¢ przedsiebiorstwa

Jednym z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie
struktury kapitatowej przedsiebiorstwa jest koszt kapitatu. Stanowi on zatem
o podejmowaniu decyzji, dotyczacych sposobu finansowania majatku przedsig-
biorstwa.

Do czynnikéw, od ktérych zalezy decyzja w zakresie struktury kapitatu,
uznawanej za optymalng z uwzglednieniem kosztu kapitatu nalezy zaliczyc:

* ryzyko,

* sytuacje przedsiebiorstwa dotyczaca ptatnosci podatkowych,

* mozliwo$¢ pozyskania kapitatu obcego po relatywnie niskim koszcie,

» preferencje zarzadzajacych przedsigbiorstwem w odniesieniu do polity-

ki finansowe;,

* polityke dywidendy,

* strukturg aktywow przedsigbiorstwa,

* dynamike wzrostu przedsigbiorstwa [Kardys 2001].

Powigzanie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa z jego rynkowa wartoScia nie
jest bezzasadne, gdyz to wiasnie koszt kapitalu wyznacza konieczng do uzyska-
nia minimalng stopge zwrotu z inwestycji, ktore przedsigbiorstwo przeprowa-

4 Koszt kradcowy ma szczegdlne znaczenie w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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dza. W przypadku, gdy omawiana stopa zostanie uzyskana, wowczas rynkowa
warto$¢ jego akcji powinna zosta¢ zachowana. Koszt kapitalu ma bezposred-
ni zwigzek z warto$cia przedsigbiorstwa przy szacowaniu tej warto$ci meto-
da zdyskontowanych strumieni pienigznych. Dzigki znajomosci kosztu kapitatu
mozna wyceni¢ wartoS$¢ przedsigbiorstwa (nalezy w tym miejscu podkreslic, ze
aby omawiana warto$¢ zblizyta si¢ do wartoSci rynkowej koszt kapitatu musi
odzwierciedla¢ oczekiwania rynku). Minimalizacja poziomu kosztu, okreslana
we wspomnianej metodzie jako stopa dyskontowa, w efekcie wptynie na mak-
symalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa.

Jak juz wspomniano, warto$¢ przedsigbiorstwa jest najwazniejszym celem
finansowym, za$ sama jej maksymalizacja stanowi o bogactwie wlascicieli.

Autorzy Groth i Anderson proponuja, aby przy rozpatrywaniu decyzji in-
westycyjnych w celu maksymalizowania wartosci przedsigbiorstwa rozwazy¢
nastepujace zalecenia:

* decyzje analizowaé na podstawie informacji ekonomicznych, odpowia-

dajacych rzeczywistym strumieniom pieni¢znym, ktére pojawiaja sie
w okreSlonych momentach czasowych, a nie ksiggowych — ustalanych
wedtug zasady memoriatowej, wedtug ktérej przychody nie odpowia-
daja faktycznym wptywom,

* mysle€ o koszcie kapitatu jak o innych ekonomicznych kosztach, ktére
wigzg sie z dang dziatalnoScia,

* w przypadku, gdy dzialania przeksztalcaja kapital w rézne jego formy
1/lub wystawiaja na rézne ryzyko, to nalezy stosowa¢ koszt kapitatu
o roznej stopie,

» szacowac i stosowac koszt kapitatu na podstawie przysztoSciowej bazy,

» wszystkie kapitaly powinny reprezentowa¢ fundusze, ktore przedsig-
biorstwo moze pozyskac przy WACC,

*  WACC moze by¢ stosowany do oceny projektéw inwestycyjnych, jed-
nak ich ryzyko musi by¢ takie, jak projektow, w ktdérych przedsigebior-
stwo juz uczestniczylo,

* jezeli ryzyko i oczekiwane stopy zwrotu z projektu zostaly wlasciwie
ocenione, nalezy rozwazy¢ projekt niezaleznie od partykularnego Zro-
dta kapitatu [Groth, Anderson 1997].

Do wykonania swoich zadan przedsigbiorstwa potrzebuja kapitatu w okre-
Slonej wysokosci, niezbednego do sfinansowania wydatkéw biezacych i rozwo-
jowych. Kapitat stanowi atrybut kazdego sprawnie funkcjonujacego systemu
gospodarczego, opartego na obiektywnym oddziatywaniu mechanizmu rynko-
wego. Cecha kapitatu, jaka jest zdolno$¢ do wzrostu, czyli pomnazania warto$ci
wskazuje, ze elementem nieodlacznie zwigzanym z kategorig kapitatu jest jego
warto$¢. Biorac pod uwage fakt $cistego powiazania tej kategorii ekonomicznej
z kategoria przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ kapitalu odzwier-
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ciedla jednoczes$nie aktualng wartoS¢ rynkowa przedsigbiorstwa [Jaki 2004].
W tym miejscu nalezy przypomnieé, iz warto$¢ przedsigbiorstwa odpowiada
aktualnej warto$ci oczekiwanych wolnych strumieni pienig¢znych. Przy zatoze-
niu osiagania wolnych przeptywow przez przedsigbiorstwo (w dlugim czasie)
na poziomie statym mozna powiedzie¢, ze aktualna warto§¢ omawianych prze-
plywéw odpowiada wartoSci renty wieczystej [Brealey, Myers 1996].

F'V=PVFC=F’:\—'C

gdzie:

FV — wartos¢ przedsigbiorstwa,

PVEC - aktualna warto$¢ wolnych przeptywdéw pienigznych,

FC — wolne przeptywy pieni¢zne,

k - stopa dyskontowa, odzwierciedlajaca alternatywne mozliwoS$ci inwesto-
wania przy okreslonym poziomie ryzyka.

Koszt kapitalu odzwierciedla przecietng korzyS$¢ z alternatywnych mozli-
wosci inwestycyjnych, charakteryzujacych si¢ tym samym poziomem ryzyka.
Inwestorzy zawsze beda sktonni skierowac swoje kapitaty tam, gdzie spodzie-
waja si¢ osiagnaé najwigksza korzyS¢ 1 nie zaakceptuja tych inwestycji, ktore
przyniosa im korzy$¢ mniejsza. W zwiazku z powyzszym przecigtny zwrot
rynkowy jest dolnym akceptowanym zwrotem, jakiego oczekuja inwestorzy,
a dla przedsigbiorstwa jest kosztem kapitatu, jaki musza ponies¢, aby zatrzy-
mac kapital w przedsigbiorstwie[Dudycz 2005]. Koszt kapitatu musi antycypo-
wac w przyszios¢.

Pozyskujac kapitat przedsigbiorstwo musi rekompensowaé inwestorom
koszt utraconych korzysci. Wiaze si¢ to z oferta odpowiedniej stopy zwrotu,
ktéra stanowi zasadniczy aspekt dla maksymalizacji wartoSci przedsiebiorstwa
oraz bogactwa jej akcjonariuszy.

Analiza roli kosztu kapitatu w procesie optymalizacji struktury kapitatu
ukierunkowuje si¢ na kategorie ryzyka, bedacego nieodlagcznym elementem
dziatalnosci gospodarczej 1 determinantem optymalnej struktury kapitalowe]
przedsiebiorstwa.

Wspodtzaleznos¢é ryzyka ksztattowania struktury kapitalu 1 stopy zwro-
tu wymaganej przez kapitatodawcoéw oraz zapewniajacej odpowiednie pokry-
cie ponoszonego ryzyka, przy jednoczesnym zachowaniu rynkowej wartoSci
przedsigbiorstwa, stanowi fundamentalng zasadg optymalizacji struktury kapi-
tatu [Kardrys$ 2004].

Na rynku efektywnym procentowy koszt poszczeg6lnych Zrodet kapitatu
stanowi wymagang przez ich wilascicieli stope zwrotu, zweryfikowana, jesli
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to konieczne — o koszty emisji 1 efekty oszczednosci podatkowych [Pederson
1998]. Wplyw, jaki wywieraja koszty poszczegélnych form finansowania na
catkowity koszt kapitatu przedsigbiorstwa, a takze na jego warto$¢ pokazano na
wykresie 1. Przedstawia on sposob ksztattowania si¢ wymaganej stopy zwrotu
hipotetycznego papieru wartosciowego, uzaleznionego od ryzyka rynkowego,
charakterystycznego dla otoczenia danego przedsigbiorstwa.

Rysunek 1. Linia atrakcyjnoS$ci rynkowej papieru wartoSciowego
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Zrédto: G.D. Pederson, M. Kowalewski, Zarzadzanie finansowe, wyd. ART, Olsztyn 1998

Linia SML faczy ryzyko wyznaczane przez wspoétczynnik beta z oczeki-
wang lub wymagana stopa zwrotu danego papieru wartoSciowego. Prosta ta
wyraza cen¢ rynkowa ryzyka (dodatkowy oczekiwany zwrot), ktérego reali-
zacja dokona si¢ poprzez poniesienie dodatkowej jednostki ryzyka. Wzrost
ryzyka, wyrazany przez wzrost wspoélczynnika 3 jest warunkowany przez co-
raz wigksze kwoty kapitatéw obcych. Dzigki temu linia SML umozliwia zna-
lezienie stopy dyskonta dla inwestycji, wyznaczajac tym samym efektywnos¢
rozwazanych projektéw inwestycyjnych, ktoéra taczy sie z podjeciem decyzji
dotyczacej akceptacji lub odrzucenia projektu (w zaleznosci od stopy zwrotu
oraz ryzyka).

Wraz ze wzrostem ryzyka mierzonego wspétczynnikiem B inwestorzy do-
magaja si¢ odpowiednio wigkszej rekompensaty, wigzacej si¢ z pozostawieniem
przez nich zyskéw w przedsigbiorstwie.

Podstawa do wyznaczenia wspétczynnika [ jest obserwacja historycznych
szeregdw czasowych stopy zwrotu realizowanej w przedsigbiorstwie i stopy
zwrotu realizowanej w tym czasie na rynku (na portfelu inwestycyjnym repre-
zentatywnym na rynku) [Rutkowski 2003].
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Cena papieru wartoSciowego wiaze si¢ z szacunkowa warto$cig oczekiwa-
nych przeplywéw pienieznych. Zatem koszt kapitatu stanowi wazny czynnik
wplywajacy na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. W zwiazku z powyzszym
1m wyzszy jest koszt kapitalu, tym nizsza warto$¢ przedsigbiorstwa. Zwigksze-
nie wartosci rynkowej papierow wartoSciowych lub redukcja kosztu kapitatu
doprowadzi do réwnoczesnego zwigkszenia wartoSci rynkowej przedsigbior-
stwa.

4. Uwagi koncowe

Zarzadzanie przedsigbiorstwem nastawione na wzrost jego warto$ci wyma-
ga fachowosci i1 szerokiej wiedzy oséb petniacych funkcje zarzadcze zaréwno
w obszarze operacyjnym, jak i reprezentantéw z dziedziny inwestycji czy tez
finanséw. Koszt kapitatu wykorzystywany do finansowania przedsigbiorstwa to
gléwny czynnik, ktéry decyduje o wartosci podmiotu. Natomiast sama wycena
kosztu kapitatu jest czynnikiem niezbednym w przypadku projektowania Zré-
det finansowania z punktu widzenia minimalizacji kosztow ryzyka i prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarcze;.
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