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NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE - DYSKUSJA NA TEMAT PROBLEMU WYCENY
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Abstrakt

Koszt kapitatu to wazny parametr w ocenie skutecznosci wykorzystania Zro-
det finansowania przedsiebiorstw. Jest to rownieZ miara pozwalajgca na do-
konanie posredniej weryfikacji podstawowego celu dtugofalowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa — wzrostu wartosci. Jak dotqd nie opracowano w petni przej-
rzystego modelu oceny kosztow kapitatu zarowno w teorii, jak i praktyce. W re-
zultacie szacunki dotyczqce kosztu kapitatu i wartosci spotek sq w duzym stop-
niu subiektywne. Przeprowadzone badania — z wykorzystaniem modelu CAPM
wraz z przyjetymi parametrami — §wiadczq o stabilnoSci i precyzji zastosowanej
metodologii. Szacowanie kosztow kapitatu ma szczegolne znaczenie w przedsie-
biorstwach polskiego przemystu miesnego. Podmioty te (w latach objetych ba-
daniem) byty zobowiqzane do zwiekszenia naktadow inwestycyjnych z powo-
du przystgpienia Polski do Unii Europejskiej oraz koniecznosci dostosowania
sie do norm zachodnioeuropejskich i dalszej konsolidacji zarowno w wymiarze
pionowym, jak i poziomym. Dziatania prorozwojowe wymagaty zmian Zrodet fi-
nansowania, a co za tym idzie — zmian w strukturze kapitatu. Dylemat dotyczq-
cy ,,bezpieczniejszego”, ale drozszego kapitatu (wtasciciela), czy , tanszego”,
ale mniej stabilnego kapitatu zagranicznego (odsetkowego), pozostaje nieroz-
wiqzany do dnia dzisiejszego.
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Wprowadzenie

Lata 2001-2017 byly szczegdlnie istotne dla przemystu mig¢snego, poniewaz
byta to bardzo dynamiczna dekada dla sektora, charakteryzujaca si¢ wielkimi
zmianami. W latach 2001-2006 podstawowym celem wigkszoSci przedsigbiorstw
migsnych bylo spetnienie restrykcyjnych unijnych wymogéw sanitarnych i jako-
Sciowych oraz dostosowanie produkcji do standardéw zachodnioeuropejskich. Na
poczatku XXI wieku sektor migsny w Polsce miat male szanse na wywigzanie si¢
z tego zadania (w 2001 roku tylko 3,05% przedsigbiorstw przemystu migsnego
dziatajacych w Polsce spetnito wymogi unijne). Niemniej jednak standardy te zo-
staly osiaggniete dzieki efektywnemu wykorzystaniu Srodkéw pomocowych 1 wy-
datkom na inwestycje 1 modernizacj¢ (do 2006 roku ok. 40% przedsiebiorstw prze-
mystu migsnego uzyskato zezwolenie na obrét na rynku unijnym, z czego 98%
byty to duze i Srednie podmioty). Ogromne nakfady inwestycyjne doprowadzity
réwniez do wielu istotnych zmian w strukturze zobowiazan dla tej grupy przedsig-
biorstw. Podmioty sektora miesnego stanety w obliczu dylematu, czy wybraé taf-
sze zewnetrzne Zrédla finansowania czy zwigkszy¢ kapital wtasny, co byto rozwig-
zaniem drozszym, ale dajagcym wigkszg stabilno$¢ finasowania (Obidzinska, 2008).
Konsekwencje decyzji wtedy podjetych wcigz moga by¢ odczuwalne.

Mimo licznych dobrych prognoz dla przemystu migsnego na poczatku ostatniej de-
kady, nadal wiele ze zdiagnozowanych wtedy probleméw pozostaje nierozwigzanych.
Z perspektywy czasu okazuje si¢, ze niska rentownoS$¢ 1 wydajnoS¢ wymagajg dalsze-
go obnizania kosztow oraz dalszej intensyfikacji proceséw konsolidacyjnych. W rezul-
tacie konieczne sg kolejne inwestycje w sektor migsny w celu obnizenia kosztéw ope-
racyjnych i dalszego podnoszenia jakoSci produktéw (Rawa, 2009). Ponadto nie bez
znaczenia sg oszczednoSci w dziafalnoSci finansowej przedsigbiorstwa. Wiasciwym
celem wydaje si¢ (mozliwie) optymalna struktura kapitatu. Wigze si¢ to z okreSleniem
mozliwego do rozdysponowania finansowania zewnetrznego i wskazaniem niewy-
korzystanego potencjatu rozwojowego zwigzanego z niewlaSciwym wykorzystaniem
dzwigni finansowej przy jednoczesnym ograniczeniu kosztu kapitatu wiasnego.

Artykut omawia i ocenia koszt kapitatu 1 strukture kapitatowg przedsigbiorstw bran-
zy migsnej notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. CzgS¢ 1
opisuje cel badan 1 metodyke. CzeS¢ 2 opiera si¢ na podstawach teoretycznych: koszt
kapitatu — dylemat wyceny. Cze$¢ 3 przedstawia cechy charakterystyczne przemystu
migsnego w Polsce oraz identyfikuje problem badawczy. Czg¢$¢ 4 pracy prezentuje wy-
niki badania, natomiast cz¢$¢ 5 — og6lne wnioski i ograniczenia wynikajace z badania.

Cel badania, metodyka

Giéwnym celem badan byto zidentyfikowanie Sredniego wazonego kosztu kapi-
tatu przedsigbiorstw sektora migsnego notowanych na warszawskiej Gieldzie Pa-
pieréw WartoSciowych w latach 2001-2017. Osiagnig¢to nastepujace cele szczego-
fowe (w ramach realizacji gtéwnego celu):

* diagnoza przydatnoSci dlugoterminowych zwrotdéw z inwestycji z indeksu bazo-
wego 1 przy uzyciu rocznych stép zwrotu z indeksu — ocena subiektywna;
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* ustalenie kosztu kapitatu (wtasnego) w badanych przedsigbiorstwach, tak aby
wynikatl on z parametréw f3;

* oszacowanie § w odniesieniu do badanych przedsigbiorstw, tak aby odpowiadat
metodyce obliczen 1 przyjetym zwrotom wolnym od ryzyka oraz dtugotermino-
wym stopom zwrotu z indeksu bazowego;

* identyfikacja zaleznoSci miedzy strukturg kapitatowg a kosztem kapitatu obcego.

Aby osiggnaé gtéwny cel i cele szczegdtowe, sformutowano nastgpujaca hipo-
teze badawcza:
H1. Koszt kapitatu wlasnego w sektorze przedsigbiorstw migsnych zalezy od wspot-
czynnika f3;
H2. Wzrost kosztu zainwestowanego kapitatu obcego odpowiada wzrostowi od-
setek w strukturze zobowigzan.

Sposréd powszechnie stosowanych modeli wyceny kapitatu wybrano model
wyceny aktywow kapitalowych CAPM. Wybér tego modelu wyceny aktywow ka-
pitalowych zostat podyktowany przez jego uznanie w praktyce, jak réwniez przez
to, ze jest to najpopularniejszy model wyceny kapitatu (Wlasnego) Wybdr mode-
lu CAPM daje wzgledng przejrzysto$¢ danych. Model opiera si¢ na ogélnodostep-
nych danych co ufatwia i w wielu przypadkach umozliwia ocen¢ kosztéw kapitatu
(Bartholdy 1 Peare, 2003). Z badaf przeprowadzonych przez Pricewaterhouse-
Coopers wynika, ze prawie 70% praktykéw wykorzystuje model CAPM do oce-
ny kosztu kapitatu, co jest dowodem na jego uznanie (Byrka-Kita, 2008). Model
CAPM zastosowany w badaniu jest jego pierwszg prosta wersja. Autorzy zdajg so-
bie sprawe z wiaczenia dodatkowych czynnikéw ryzyka, ktére oferuja ulepszone
wersje modelu wyceny aktywow kapitatowych (np. modyfikacja Famy i Frencha).
Identyfikacja kosztow kapitalu wtasnego w warunkach polskiej gospodarki, w kt6-
rej mtody rynek kapitatowy nie jest gldéwng czeScig rynku finansowego, jest trudna
ze wzgledu na ograniczenia strukturalne. GIéwne ograniczenia to mtody wiek pol-
skiej gietdy. Wedtug badaf Pereiro zmiennoS¢ cen akcji na rynkach wschodzacych
sprawia, ze oszacowanie parametru beta i jego zastosowanie do wyceny kosztu ka-
pitatu wtasnego przy uzyciu modelu CAPM wzbudza wiele watpliwosci (Pereiro,
2010). OkreSlenie zaleznoSci migdzy parametrem beta a kosztem kapitatu wtasne-
go pozwala oceni¢ skale wptywu poszczegdlnych parametréw CAPM na koszt ka-
pitatu wlasnego. Badanie to jest r6wniez narzg¢dziem stuzacym do okreSlenia przy-
datnoSci wyboru parametréw modelu, tak aby na przyktad premia za ryzyko ryn-
kowe i stopa wolna od ryzyka nie ograniczaty wplywu ryzyka systemowego spotki
na ostateczne obliczenie kosztu zmiennoSci kapitalu wlasnego poszczegdlnych pa-
pieréw wartoSciowych i ograniczong liczbe spétek dziatajacych na gieldzie. W re-
zultacie zastosowanie modeli wielowskaznikowych opartych na podziatach préby
badawczej 1 identyfikacji czynnikow ryzyka, takich jak SMB 1 HML (tréjczynni-
kowy model Fama 1 Frencha), wydaje si¢ niemozliwe do zrealizowania w perspek-
tywie ograniczonego rozmiaru proby (9 firm). Niemniej autorzy zgadzajg si¢ co do
konieczno$ci wzbogacenia modelu CAPM o dodatkowe czynniki ryzyka, wynika-
jace gtéwnie z cech charakterystycznych branzy. Inne mniej popularne modele sto-
sowane do oceny kosztéw kapitatu to:
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* Model Gordona — ograniczone wykorzystanie tego modelu jest zwigzane z bra-
kiem ciggtoSci w wyptacaniu dywidend firmy (Ross, Westerfield i Jordan, 2008),
szczegblnie widocznym w spoétkach nalezacych do sektora migsnego w Polsce;

* Model APT — ograniczenie modelu teorii arbitrazu cenowego opiera si¢ na trud-
noSciach w zidentyfikowaniu grup czynnikéw uniwersalnych dla wszystkich
aktywow wraz z dodatkowymi wzgledami zmiennoSci w czasach ryzyka przy-
pisywanymi poszczegllnym grupom aktywow (Kolb, 1995).

Mimo wielu zalet modelu CAPM, znajda si¢ rowniez ograniczenia. Jednym

z najbardziej podstawowych zastrzezefi jest brak jednoznacznych procedur wybo-

ru elementéw modelu, takich jak zwroty wolne od ryzyka, podstawowa stopa hory-

zontéw czasowych zwrotu, dyskusja na temat metodyki okreSlania parametru 3 lub
sama debata na temat wiarygodno$ci wspétczynnika 5 jako miary ryzyka zwigza-

nego z inwestowaniem w aktywa danego przedsiebiorstwa (Fierla, 2008).
Poréwnanie zalet i wad modelu CAPM pokazuje, ze pomimo przedstawienia zasad

wyboru okreSlonych parametrow, jego struktura ma w duzym stopniu charakter eks-

percki, a wiarygodno$¢ ustalen zalezy od wiedzy fachowej i doSwiadczenia naukow-
cow 1 ich skfonnosci do ,,zorientowania wyceny na rynek” (Laderman, 1988). Trzeba
réwniez pamietac, ze model CAPM w taki sam sposéb jak inne znane, dostgpne i stoso-

wane modele wyceny kapitatu daje ,,przyblizone” wyniki (K. Jajuga i T. Jajuga 1994).
W badaniu uwzgledniono wszystkie przedsigbiorstwa sektora migsnego notowa-

ne w latach 2001-2017 na warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych przez

co najmniej 2 lata. Warunek ten zostat spetniony przez: Sokotéw S.A. (2001-2006),

Drosed S.A. (2001-2004), Indykpol S.A. (2001-2017), PKM Duda S.A (2003-2016),

Pamapol S.A. (2006-2017), Drop S.A. (2007-2017), Gobarto S.A. (2003-2017),ZM

Henryk Kania S.A. (2009-2017) oraz Tarczynski S.A. (2013-2017). Notowania giet-

dowe spotek pochodzity ze strony internetowej stooq.pl, ktéra oferuje bezptatny do-

step do danych gietdowych 1 ich eksport do plikéw umozliwiajacych dalsza edycje.
Model CAPM stosowany w badaniach przyjmuje postaé linii rynku papieréw
warto§ciowych (SML) przedstawionej we wzorze 1 (Duliniec, 2001):

R=R;+pBR,-R) (D

gdzie:

R — oczekiwana stopa zwrotu (koszt kapitatu wtasnego),

R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

R, — (podstawowa) stopa zwrotu z rynku,

B — pomiar ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w dany papier wartoSciowy.

Pierwszym etapem budowania modelu CAPM byt wybér instrumentu o stopie
zwrotu identycznej ze stopami zwrotu wolnymi od ryzyka. W literaturze naukowe;j
powszechnie stosuje si¢ 52-tygodniowe obligacje skarbowe, jak rowniez dlugoter-
minowe obligacje rzadowe (Pluta, 2009). W badaniu wykorzystano 10-letnie obli-
gacje skarbowe o stopie zwrotu wolnej od ryzyka (zob. Franc, 2003). W literaturze
przedmiotowej podejScie to jest szerzej uznawane, chociaz znane sg pewne wady
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w koncepcji stop zwrotu wolnych od ryzyka, w tym dtugoterminowych (Patena,

2011). Wybdr jest uzasadniony kilkoma powodami (Grzywacz, 2012):

* Kapitat firmowy charakteryzuje si¢ dtugim horyzontem czasowym (ktdry jest za-
lecanym okresem analizy) 1 stanowi najbardziej stabilny sktadnik zobowigzaf.
Inwestycje w kapitat danej firmy (zwlaszcza w przypadku zysku zatrzymanego)
sq zwykle zorientowane na wzrost wartoSci, rozwdj 1 zarabianie przy zadowala-
Jjacej stopie zwrotu dla wtaScicieli. Oznacza to koniecznoS$¢ analizowania kosz-
tu firmy w dlugim okresie czasu. Zwrot wolny od ryzyka powinien réwniez by¢
w perspektywie diugoterminowe;j.

e Zysk z 10-letnich obligacji skarbowych zawiera wiele korekt, ktére nie sa
uwzglednione w 52-tygodniowych obligacjach skarbowych. Najwazniejsza
z nich jest inflacja.

e Zysk z 10-letnich obligacji skarbowych jest lepiej dostosowany do zdyskonto-
wanych przeptywoéw pieni¢znych, a okres 10 lat wydaje si¢ odpowiedni dla ka-
pitatu zaktadowego.

» Zastosowanie zysku z obligacji 10-letnich jako miary stép zwrotu wolnych od
ryzyka ogranicza wptyw krétkoterminowych wahafi stop procentowych wol-
nych od ryzyka, co stanowi racjonalne, zorientowane na rynek i logiczne podej-
Scie. Szybka zmiana stép zwrotu wolnych od ryzyka jest mato prawdopodob-
na. Wysokie standardowe aberracje wskazuja na dodatkowe ryzyko zwigzane ze
zmiennoS$cig ,,bezpiecznych” stép zwrotu, co nastepnie wymagatoby dodatko-
wych subiektywnych korekt.

Kolejnym krokiem w budowie modelu CAPM bylo ustalenie rynkowych stép
zwrotu. Wybrano indeks WIG-SPOZYWCZY w $wietle badania nad sektorem mig-
snym. Indeks ten jest notowany na warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych
od 5 stycznia 1998 roku, co utrudnia precyzyjne obliczenia. Skutkiem ukierunkowa-
nia badaf na dtugoterminowy horyzont i konsekwentnego stosowania miar dtugoter-
minowych powinien by¢ 10-letni okres analizy podstawowego zwrotu. Na przykfad
w 2010 ,Indeks WIG-SPOZYWCZY - stopa zwrotu” obejmowat lata 2001-2010
(10-letni horyzont czasowy). Jednak w latach 2001-2006 warunek ten nie zostat osig-
gniety. W takim przypadku wybrano maksymalny mozliwy okres (w celu oceny sto-
py zwrotu z indeksu). Wybrano dzienne wahania podstawowych cen indeksow z lat
1998-2017. Kolejnym ograniczeniem w badaniu byty réwniez wysokie standardowe
aberracje stop zwrotu, co jest charakterystyczne dla nowych rynkéw kapitatowych
(takich jak Polska) (Duliniec, 2001). Ze wzgledu na ujemne stopy zwrotu z indeksu
w danych latach nie jest mozliwe zastosowanie Sredniej harmonicznej jako metody
usredniania wynikéw. Wedlug Damodarana (1994) jako metod¢ ustanawiania rocz-
nych podstawowych stép zwrotu zastosowano Srednig arytmetyczng. W tym przy-
padku byto to uzasadnione nie przez horyzont czasowy, a przez niestabilno$¢, zmien-
nos¢ 1,,mtody wiek” polskiej gietdy papieréw wartoSciowych.

Miargryzyka systemowego w modelu CAPM jest wspétczynnik 3. Badania Shar-
pe’a i Coopera (1972); Douglasa (1968); Blacka, Jensena i Scholesa (1972), Famy
i MacBetha (1973) (zob. Da, Guo i Jagannathan, 2012) potwierdzaja wazno$¢ mo-
delu CAPM i jego zgodno$¢ z rzeczywistoscig oraz wskazuja wspétczynnik S jako
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wlaSciwy miernik niezr6znicowanego ryzyka. Badania te byty jednak wielokrotnie
kwestionowane i1 modyfikowane. Niemniej jednak nie znaleziono zadnego mier-
nika ani modelu, ktéry mégtby lepiej wyjasnié zaleznoS¢ migdzy oczekiwang sto-
pa zwrotu z zainwestowanego kapitatu a zwigzanym z nig ryzykiem (Byrka-Kita,
2008). Jedna z najwigkszych trudnoSci w budowie modelu CAPM jest ustanowie-
nie horyzontu czasowego podczas szacowania parametru 5 (Duliniec, 2001). Za-
stosowanie parametru S w §rodowisku gospodarczym Polski jest czasami kwe-
stionowane. Jest to spowodowane jego wysoka zmiennoS$cig w czasie (brak stabil-
nosSci), potwierdzong przez niektére badania na podstawie testu Chowa (Kuziak,
1999). Wedtug badan przeprowadzonych przez Osinska i Stempinska (2003) wy-
dtuzenie horyzontu czasowego w celu pomiaru wskaznika § umozliwia jego stabi-
lizacje¢. Jednak zastosowanie zbyt dtugiego horyzontu pogarsza aktualny stan fir-
my z powodu zastosowania danych z odlegtej przesztosci. Chociaz dla parametru
B nie opracowano zadnego programu dotyczacego gtebokosci introspekcji, to lite-
ratura naukowa najczesciej stosuje do analizy okresy od 12 do 60 miesigcy. Jednak
12-miesigczne horyzonty czasowe sg czesto krytykowane, zwlaszcza ze wzgledu
na brak stabilnoSci (Byrka-Kita, 2008). Szacowanie parametrow 3 przeprowadza-
ne jest na podstawie dwéch metod (Osifiska i Stempinska, 2003):

* Metoda rekurencyjna, w ktorej pierwsza proba sktadata si¢ z elementow
z 48 miesiecy (w zaleznoSci od dostepnoSci danych), a kazda kolejna préba
wzrastata o nastgpne 12 miesigcy, nie przekraczajac tagcznie 120 miesigcy.

(REC = 1n=9,1n=8, .., In)
e Metoda ruchomego okna, wykorzystujaca okres 36 i 48 miesigcy.
(g = =3, 1n=2, ., In)> Uy36 = n=2, in—1, .., in)

Ze wzgledu na spdjng analiz¢ kosztu kapitalu w badanych przedsigbiorstwach
z perspektywy dlugoterminowej do oszacowania parametru 3 zastosowano okres
48 miesigcy na podstawie codziennych wahan cen analizowanych papieréw warto-
Sciowych i indeksu WIG-SPOZYWCZY. Takie podejscie stanowi racjonalny kom-
promis pomiedzy standardami przyjetymi przez instytuty zajmujace si¢ dostarcza-
niem danych handlowych na temat rynkéw kapitatowych. Wiekszo$¢ z tych firm, na
przyktad Morningstar Ibbotson, Value Line lub Standard & Poor’s, w oparciu o bada-
nia Blacka i in. (1972) stosuje do oszacowania parametru /3 perspektywe 60 miesigcy.
Wyjatek stanowi Bloomberg, ktdry stosuje horyzont czasowy wynoszacy 24 miesiace
(Patena, 2011). 48-miesi¢czny okres retrospekcji zastosowany do oszacowania para-
metru 3 zapewnia wzgledng stabilno$¢ wskaznika w czasie i nie wypacza oceny ak-
tualnych warunkéw przedsigbiorstwa z powodu danych z przesztosci.

Sprawozdania finansowe opublikowane w EMIS Intelligence z lat 2001-2017 po-
stuzyty do ustalenia kosztéw kapitatu obcego dla badanych firm. Koszt kapitatu obce-
go ustalono jako relacj¢ kosztow finansowych (rachunek zyskow 1 strat) 1 Sredniej sto-
py zobowigzan z tytutu odsetek (Srednia z roku n 1 roku n-1). W literaturze akcepto-
wane jest rowniez ustalenie kosztu kapitatu obcego jako relacji wydatkéw na odsetki
(z rachunku przeplywow pieni¢znych) i zobowigzaf z tytutu odsetek (Lukasik, 1998).
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Podstawy teoretyczne: koszt kapitalowy — dylemat w zakresie wyceny

Kwestia dotyczaca struktury kapitalowej 1 jej kosztow jest rownie fascynuja-
ca, co trudna do jednoznacznej oceny. Od dziesigcioleci trwaja dyskusje naukowe
dotyczace optymalizacji (quasi-optymalizacji) struktury kapitatowej i kosztow. Po
raz pierwszy pojawity si¢ w latach 60. w pracach Modiglianiego i1 Millera (1958;
1963) 1 byty kontynuowane przez wielu renomowanych ekonomistéw (takich jak
Stiglitz, 1974; Myers i Majluf, 1984; Masulis, 1988; Brown, Lajbcygier i Wong,
2012). Ozywione dyskusje odbyly si¢ rowniez podczas 40. corocznego posiedze-
nia Europejskiego Stowarzyszenia Finansow, na ktérym zaprezentowano opinie,
m.in. Chena, Harforda i Kamary (2013) 1 Fairhursta (2013). Kwestia optymalizacji
struktury kapitalowej pozostaje ,,enigmatyczna” w §wiecie finanséw. Do tej pory
nie znaleziono rozwigzania, ktére umozliwitoby przedsi¢biorcom praktyczng opty-
malizacje struktury kapitalowej. R6zne opinie mozna juz znaleZ¢ na poziomie teo-
retycznym (zob. Lagerkvist, 1999; Acharya, Shin i Yorulmazer, 2013). Wiele in-
nych biezacych czynnikéw wptywajacych na kondycje finansowa przedsigbiorstw
dodatkowo komplikuje decyzje zwigzane z kapitalem i1 wynikajace z nich kon-
sekwencje (zob. Hiittel, MuBhoff i Odening, 2010; Boubakri, Guedhami, Mishra
1 Saffar, 2012; Arouri, Rault, A. Sova, R. Sova i Teulon, 2013).

Od wielu lat trwaja dyskusje dotyczace koniecznoSci skorygowania metody ob-
liczania kosztow kapitatu wtasnego (zob. Franc-Dabrowska, 2009). Jest to pod-
stawowy problem w procesie szacowania ,,realnych efektow” dla biznesu. Wyni-
ki finansowe (w swojej klasycznej formie) nie obejmuja kosztow kapitatu (wtasne-
g0), w zwigzku z czym nie dajg informacji na temat rzeczywistych korzySci wy-
nikajacych z wykorzystania tego kapitatu. Jest to szczegdlnie wazny problem dla
przedsigbiorstw rolnych. W takich podmiotach podjeto réwniez préby oszacowa-
nia i oceny kosztoéw kapitatu (wlasnego) i jego relacji do struktury kapitatowe;j. Po-
nadto wyniki tych szacunkéw, sporzadzonych dla przedsigbiorstw rolnych (zob.
Franc, 2003; Kulawik (red.) (2008), byly niezadowalajace. W wielu przypadkach
przedsiebiorstwa nie byty w stanie zaptaci¢ za ten czynnik produkcji.

Przedsigbiorstwa rolne sa szczegéllnie wrazliwe na zmiany meteorologiczne
(w szczegolnosci producenci roslin) oraz naturalne procesy wzrostu zarOwno ro-
Slin, jak izwierzat. Z tego wzgledu powigzane ryzyko podejmowane przez takie
przedsigbiorstwa jest stosunkowo wysokie 1 wymaga rozwazenia w sprawozda-
niach finansowych (kosztu kapitatowego). Przedsi¢gbiorstwa rolnicze s3 réwniez
wyposazone w Srodki trwate, ktére w znacznym stopniu (finansowym) stanowig
cze$¢ kapitatu (wlasnego). Tak wiec czgS¢ kapitatu (wlasnego) staje sie ,,zwigzana”
i nie moze by¢ szybko ,,zwolniona” lub (w niektérych przypadkach) wcale (jesli,
na przyktad, przedsigbiorca chce zrezygnowac z prowadzenia dziatalnoSci).

Inng interesujaca zaleznoScia charakteryzujaca przedsiebiorstwa rolne jest to, ze
przedsiebiorcy prowadzacy takie przedsigbiorstwa na wiasny rachunek (i ryzyko)
uzyskuja lepsze efekty (zarzadzania) — jak stwierdzono w ustaleniach Franc-Dabrow-
skiej (2010). Podobne obserwacje odnotowano w analizie danych ,,Rankingu 300”.
Ich wyniki pokazuja, Ze najwyzsze stopy zwrotu ze sprzedazy maja miejsce wsrod
przedsiebiorcow, ktérzy nabywaja wigkszoS¢ swojego majatku, nastepne sg przed-
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siebiorstwa, ktorych majatek jest gtéwnie dzierzawiony, a dalej pojedyncze przed-
siebiorstwa z Agencji NieruchomoSci Rolnych Skarbu Pafistwa. Te grupy przedsie-
biorstw mozna sklasyfikowaé w ten sam sposéb, stosujac kryteria z indeksu tworze-
nia wartoSci (Ranking...,2012). Wyniki przedstawione przez zesp6t ,,Rankingu 300”
potwierdzaja te we wczesSniej wymienionych badaniach. Nalezy tutaj réwniez poto-
zy¢ nacisk na problem oceny kosztéw kapitatu (wlasnego), jako rzadkiego zasobu,
zwlaszcza w czasach kryzysu gospodarczego (zob. Boratyfiska, 2009).

Rozwazajac problematyczne kwestie dotyczace wyceny kosztow kapitatu (wta-
snego) — zwtaszcza w odniesieniu do przedsiebiorstw rolnych — nalezy podkresli¢
propozycj¢ Kulawika (red., 2008). Autor wprowadzit modyfikacj¢ modelu wyce-
ny aktywow kapitatowych i skorygowany wspétczynnik (miar¢ ryzyka systemo-
wego wynikajgcego ze zmiennoSci cen akcji spotki). Kulawik uznat indywidual-
ne ryzyko dla przedsigbiorstw rolnych (wyrdzniajac je) na podstawie dziatalno-
Sci operacyjnej. Niniejsza propozycja powinna zosta¢ uznana za istotng zaré6wno
z perspektywy teoretycznej, jak i praktycznej. Inne podejscie, oparte na badaniach
opinii podmiotéw zarzadzajacych przedsigbiorstwami rolnymi, zostato przedsta-
wione przez Franc-Dabrowska i Kobusa (2012), ktérzy stwierdzili, ze tylko nie-
ktérzy przedsigbiorcy widza potrzebe oceny kosztéw kapitatu (wtasnego), a w ra-
zie potrzeby jest ona obliczana na podstawie oprocentowania rachunku depozyto-
wego (jako alternatywne Zrédto uzyskania dochodu).

Interesujaca perspektywa zostata przedstawiona przez Boratynska (2009), ktéra
skupifa si¢ na waznej kwestii kosztu upadtoSci firmy. Ustalenia autorki pokazuja,
ze koszt postgpowania upadtoSciowego jest ponoszony poSrednio przez wierzycie-
la i dluznika. W rezultacie roszczenie wierzyciela nie moze zostaé w petni zaspo-
kojone, natomiast ,,zobowigzania” dluznika moga wzrosnacC. Jest to kolejna kwe-
stia, ktérg warto wzig¢ pod uwage w odniesieniu do kosztu zainwestowanego kapi-
tatu 1 ukierunkowanej struktury kapitatowej. Z kolei ustalenia Zawadzkiej (2009)
wykazaty, ze znaczenie zobowigzaf krétkoterminowych jest zmienne, a w Polsce
zalezy od sektora. Podobnie Boratynska (2012) zidentyfikowata modele upadtoSci
dla przedsigbiorstw ,,sektora” migsnego.

Takie perspektywy w badaniach wskazuja na potrzebe dalszej analizy struktury
kapitalowej 1 kosztu, ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki sektora migsnego.

Dlaczego ustalanie kosztu kapitatu (wtasnego) jest tak istotne? Ze wzgledu na
fakt, ze stanowi on konieczno$¢ i podstawe do podejmowania decyzji dotyczacych
Zrodet finansowania dziatalnoSci gospodarczej, a tym samym ksztattowania struk-
tury kapitatowej (Miller, 2009)'. Prowadzi to do dalszych konsekwencji przy po-
dejmowaniu decyzji o tym, na co przeznaczy¢ zysk — czy zasili¢ kapitat (wlasny),
czy na przykfad wyptaci¢ dywidendy. Modele optymalizacji struktury kapitatowe;j
sq niewystarczajace dla przedsigbiorstw rolnych. Wynika to z faktu, ze firmy te
funkcjonujg w wielu réznych formach prawnych, na réznych poziomach wtasno-
Sci, 1 prowadzg rézne rodzaje produkcji (o réznej zaleznosci od warunkéw agro-
klimatycznych oraz cech biologicznych ro§lin i zwierzat). Jest to okreSlona grupa
przedsiebiorstw, zapewniajaca ludziom bezpieczenstwo zywnosciowe.

! Zob. na przyktad dyskusje Millera (2009) na temat zmodyfikowanych WACC.
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Co wiecej, ze wzgledu na uwarunkowania historyczne — rolnicy stanowig duza
grupe zatrudnieniowg i mieszkaniowg w Polsce. Ze wzgledu na specyfike tej grupy
nie zawsze jest mozliwe przeniesienie ogdlnie dostgpnych rozwigzan. Mozliwe jest
jednak (przy wykorzystaniu ustalefi naukowcOw) uznanie szczegdlnych warunkéw
tej grupy podmiotéw, a tym samym autorzy mogg probowac dokonac oceny kosztu
kapitatu (wlasnego) i1 jego relacji do struktury kapitatowej. Ponadto naszym zdaniem
nalezy dokona¢ modyfikacji proponowanych metod, a nie proponowa¢ nowe. Wy-
nika to z faktu, ze zaproponowano réwnowage dla optymalnej struktury kapitatowe;j
i nie nalezy jej kwestionowac w jej ogélnej formie. Jednakze nie zawsze jest ona od-
powiednia dla badanych podmiotéw, a tym samym wymaga udoskonalenia. Apelu-
jemy réwniez o to, aby podmioty sektora rolnego nie zostaty wykluczone z dziedzi-
ny rozwazahn naukowych. Sama skala ich dziatalnoSci, jak réwniez zapotrzebowanie
wiaScicieli na zalecenia to wystarczajace powody dla uwzglednienia przedsigbiorstw
rolnych w zakresie zainteresowaf i debaty naukowej. Dzieje si¢ tak pomimo obecne-
go deficytu zespotoéw specjalizujacych si¢ w zarzadzaniu strukturami kapitalowymi.
Niemniej jednak rola rolnictwa w dziedzinie nauk ekonomicznych zawsze stanowita
punkt wyjScia dla wszystkich innych sektoréw.

Tabela 1
Parametry beta dla 6 najwiekszych amerykanskich firm przetworstwa spozywczego
Udziat Parametry Beta — metoda okna — 36 miesigcy
Firma w rynku
w2011 r. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tyson Foods 38% 080 030 065 055 087 056 043 145 126 123
JBS S.A. 22% X X X X X X X X X x
Smithfield 15% 105 090 092 075 090 003 043 182 209 193
Foods Inc.
Pilgrim’s Pride 13% 070 028 095 107 054 100 049 079 081 092
COI‘pOI'aUOIl k) > 9 9 > 9 R B} 9 9
Sanderson 3% 070 1,5 1,02 149 153 191 1,09 083 0,69 0,54
Farms, Inc.
Hormel Foods 3% 050 0,13 043 048 037 008 0,12 062 044 045
Srednia RAZEM=94% 075 055 081 087 084 072 053 1,0 106 101

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z New York Times — Business Day Markets i Google Finan-
ce — NASDAQ.

Tabele 1 1 2 przedstawiajag wybrane dane dotyczace poziomu beta. Dane te
przedstawiaja wyniki szeSciu najwigkszych podmiotéw przetwdrstwa spozywcze-
go w USA, ktérych catkowity udziat w rynku wynosit 94% (International Markets
Bureau, 2012). Stosunkowo duze zréznicowanie parametréw beta na przestrzeni
lat zaobserwowano dla poszczegdlnych firm i migdzy nimi. Je§li jednak bierze-
my pod uwage Srednig wielkoS¢, wartoSci beta przechodza one na poziomy oscy-
lujace wokot 1, co jest akceptowane jako charakterystyczne dla sektora rolnego
(kazdy cztowiek potrzebuje zywnosci, aby przezyc¢).
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Podobne obserwacje mozna znalez¢ w danych przedstawionych w tabeli 2. Ana-
lizujac rekurencyjne dane beta dla szeSciu najwigkszych przedsigbiorstw na rynku
amerykanskim, zaobserwowano do$¢ istotng zmienno$¢ pozioméw beta. Jednak
Srednia wartoS¢ jest nieco ponizej poziomu 1. Co wigcej, najwigksze podmioty na
rynku amerykafiskim charakteryzujg si¢ wyzszg rekurencyjng wartoscig beta (Sred-
nio) w odniesieniu do Sredniej wartoSci catego sektora przetworstwa spozywczego.

Tabela 2
Rekurencyjne dane beta dla wybranych przedsiebiorstw
Spétka Rekurencyjne dane beta
Tyson Foods 041
JBS S.A. 1,12
Smithfield Foods Inc. 1,06
Pilgrim's Pride Corporation 0,92
Sanderson Farms, Inc. 1,13
Hormel Foods 0,66
Sektor przetwdrstwa zywnoSci facznie 0,61

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z New York Times — Business Day Markets i Yahoo! Finan-
ce —TSN, www.reuters.com i www.nasdaq.com.

Przemyst miesny w Polsce — cechy charakterystyczne
i identyfikacja problemu badawczego

Pomyslne dostosowanie polskich przedsigbiorstw przemystu migsnego do stan-
dardéw zachodnioeuropejskich nie rozwigzato wielu, a nawet wigkszosci proble-
mow sektora (Wieczorkiewicz, 2008). Przedsigbiorstwa nadal nie sa zbyt rentowne
w poréwnaniu ze Srednig dla przemystu spozywczego ogétem. Niska rentownosc,
a tym samym ograniczona mozliwos$¢ marz zysku, nadaje sektorowi mi¢snemu nie-
wielkie znaczenie jako Zrodto rosngcego kapitatu (Kalwasinska, 2011). Znaczaca
barierg dla rozwoju sektora migsnego jest jego znaczna fragmentacja (w 2009 sie-
dem najwigkszych zaktadéw miesnych w Polsce posiadato zaledwie 20% udziatu
w rynku) (Kowalski, 2011). Kolejny problem to duza zaleznoS¢ od podazy i cen su-
rowego miesa. Rozwigzaniem wydaje sie integracja pionowa 1 pozioma. Obecnie
wigze si¢ to z kosztownym przejeciem upadtych lub upadajacych zaktadéw mig-
snych. Model wart naSladowania to, na przyktad, dufiski rynek migsny.

Konsekwencja braku integracji pionowej polskich przedsigbiorstw jest frag-
mentacja dostaw surowego miegsa, ktéra prowadzi do réznic w jakoSci i cechach
sensorycznych migsa?. Powoduje to trudnoSci w produkcji jednorodnych, goto-
wych produktéw. Tak wigc polskie produkty migsne nie sg konkurencyjne w po-
rownaniu z dufiskimi produktami na restrykcyjnych rynkach takich jak Japonia czy
Rosja (migso polskie na tym rynku jest rowniez mniej konkurencyjne niz migso

> Jak pokazujg badania, system karmienia i wypasu ma fundamentalne znaczenie dla cech sensorycznych migsa
(Sadowska, Rakowska, Dybkowska i Swiader, 2016; Augustyfiska-Prejsnar i Sokotowicz, 2014; £acka, 2012).
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importowane z USA) (Obidzifiska, 2008). Chociaz liczba przedsigbiorstw (w sek-
torze migsnym) spadfa z 6 stys. w 2000 roku do 1200 w roku 2010, to znaczna
fragmentacja nadal stanowi barier¢ dla rozwoju (Knapp-Stefaniuk, 2010). Wedtug
danych z 2017 roku w Polsce byto okoto 1250 przedsiebiorstw z branzy miesnej,
z ktérych w 170 gtéwng dziatalnoScig byto przetworstwo migsa drobiowego. Jed-
nocze$nie 40% wszystkich przedsiebiorstw w branzy miesnej to mate przedsigbior-
stwa (gléwnie rodzinne), w ktdrych zatrudnienie nie przekroczyto 9 pracownikéw
(Rawa, 2017).

Sektor migsny w Polsce charakteryzuje si¢ oczywistym niedopasowaniem akty-
wow 1 zobowigzan. W konsekwencji ze wzgledu na dtugi termin odbierania ptatnoSci
1 krétki termin sptaty zobowigzan biezacych przedsiebiorstwa sektora migsnego stoja
w obliczu luki w przeptywie Srodkéw pienigznych, a zatem wymogu dodatkowych
Zrédet finansowania (Sroka, 2010). Wz6r ten byt szczegdlnie widoczny podczas kry-
zysu finansowego, ktéry — cho¢ nie wptynat na polskich przedsiebiorcéw do takiego
stopnia, jak na ich zachodnioeuropejskich konkurentéw — to doprowadzit do po-
waznych trudnoSci w rozliczaniu pfatnoSci na czas przez zagranicznych inwestorow
(zwlaszcza Ukraing). W rezultacie zaobserwowano dodatkowe zapotrzebowanie na
kapital wsrdd polskich przedsigbiorstw w przemysle migsnym (Drewnowska, 2010).

Polscy konsumenci przy wyborze produktéw miesnych kieruja si¢ jakoScig
i ceng. W wyniku spowolnienia wzrostu gospodarczego, skutkéw kryzysu finan-
sowego, zaobserwowano mniejszy popyt na mig¢so (Gérnicka, 2005). Swoja role
odegrata réwniez zmiana preferencji kulinarnych. Zaobserwowano rosngce zapo-
trzebowanie na produkty wegetariafiskie i weganskie, co jest zwigzane z tzw. zdro-
wym odzywianiem. Mimo to w latach 2002-2017 w wyniku wzrostu gospodarcze-
g0, spadku bezrobocia i wzrostu zamoznosci polskiego spoteczenstwa zaobserwo-
wano ponad 9% wzrost spozycia mi¢sa. Jednak popyt na mig¢so jest nadal wrazliwy
na zmiany cen i zalezy od dochodéw konsumentéw (Milan, 2017).

Kolejng powazng trudnoscig dla polskich przedsigbiorstw przemystu migsnego
byto wzmocnienie polskiego ztotego (PLN) w odniesieniu do walut obcych. W la-
tach 2008-2010 polskie produkty migsne byty przez to znacznie mniej konkuren-
cyjne na rynkach zagranicznych. Ponadto w tym czasie polskie przedsigbiorstwa
rowniez staly si¢ mniej konkurencyjne, w poréwnaniu z zagranicznymi konkuren-
tami na rynku krajowym (Cukiernik, 2008). Dodatkowo problemy w sektorze mig-
snym pogarszat wirus ASF, ktéry w latach 2014-2017 doprowadzit do likwida-
cji 3,7 tys. gospodarstw rolnych zajmujacych si¢ produkcja surowca. Wyzwaniem
dla przemystu migsnego w Polsce od poczatku 2019 roku bedzie zakaz stosowania
w paszach biatka sojowego GMO, ktére odpowiadato za okoto 20% zapotrzebowa-
nia na pasz¢ w Polsce (Milan, 2017).

Ustalenia z badania

Do oszacowania parametréw 8 w przedsigbiorstwach sektora migsnego zasto-
sowano metode ruchomego okna (MW48) 1 metode rekurencyjng (REK). Wyniki
przedstawiono w tabeli 3.
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Zastosowanie metody rekurencyjnej daje lepsze wyniki stabilnoSci parame-
tréw 5 we wszystkich badanych przedsiebiorstwach. Wyniki te sa zgodne z ocze-
kiwaniami, jednak wynik koncowy nie moze zosta¢ przyjety jako wiarygodny
ze wzgledu na zastosowane metody. Metoda ruchomego okna z 48-miesiecznym
okresem sprawita, ze badanie bylo bardziej realistyczne i oddzielito ocen¢ bieza-
cych warunkéw przedsigbiorstwa od danych z przesztoSci. Oszacowanie parame-
trow [3 za pomocg tej metody wykazato wigkszg zmienno$¢ w czasie. W odniesie-
niu do warto$ci parametréw 3 szacowanych za pomocg metody rekurencyjnej ist-
niata réznica o (Srednio) 11,16%. Zastosowanie metody ruchomego okna (z okre-
sem 36 miesigcy) pokazano dla firmy Indykpol S.A. na rysunku 1.

- />c\

S A
020 \ / 7~ W
0,10 HV/

T T T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0,00

s METODA REKURENCYJNA s METODA RUCHOMEGO OKNA 48 MIESIECY === METODA RUCHOMEGO OKNA 36 MIESIECY

Rys. 1. Parametry 8 dla firmy Indykpol S.A. szacowane za pomocg metody rekurencyjnej i meto-
dy ruchomego okna w okresie 48 miesigcy i 36 miesiecy.

Zr6dto: obliczenia whasne.

Metodzie ruchomego okna z okresem 36 miesi¢cy i mniej nie udato si¢ wyka-
za¢ stabilnoSci parametréw 8 w czasie. W 2003 roku w firmie Indykpol S.A odno-
towano 8-krotny spadek wskaznika 3, po czym zaobserwowano 15-krotny wzrost
w roku 2004. Takie wahania nie pozwalaja na dostosowanie dalszych badaf i ana-
liz. Wskazniki 3, oszacowane przy uzyciu tej metody, roznity si¢ Srednio o 138%
od wskaznikow obliczonych analogicznie przy uzyciu metody rekurencyjne;j.

Na potrzeby dalszych badan zwigzanych z wyceng kosztu kapitalu wtasnego
wspotczynniki beta obliczono za pomocg metody 48-miesigcznego ruchomego
okna. Podstawowe statystyki opisowe, w tym podziat na przedsigbiorstwa drobiar-
skie 1 przedsigbiorstwa migsne, dotyczace szacowanych parametréw przedstawio-
no w tabeli 4.

Srednia warto$S¢ parametréow beta dla przedsigbiorstw drobiarskich (0,41)
jest znacznie nizsza niz Srednia wartoS$¢ obliczona dla przedsigbiorstw migsnych
(1,13). W przypadku przedsigbiorstw drobiarskich minimalne i maksymalne war-
toSci parametréw beta sg réwniez nizsze. W przypadku przedsigbiorstw drobiar-
skich odchylenie standardowe szacowanych parametréw beta jest takze nizsze,
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jednak wspoétczynnik zmiennoSci jest wyzszy (47%), niz analogiczny obliczony
dla przedsigbiorstw migsnych (23%). Wskazuje to na nizszg stabilno$¢ parametréw
beta w czasie 1 wyzszg zmiennoS¢ na poziomie poszczegdlnych przedsigbiorstw.

Tabela 4
Podstawowa statystyka opisowa parametréw 3 oszacowanych za pomocq metody ruchomych
okien (48 miesiecy) dla przedsiebiorstw drobiarskich i miesnych

Miara Przedsigbiorstwa drobiarskie Przedsigbiorstwa migsne
Srednia 041 1,13
Minimum 0,14 044
Maksimum 0,80 191
Mediana 0,39 1,07
Odchylenie standardowe 0,19 0,26
Wsp6tczynnik zmiennoSci 47% 23%

Zrédto: obliczenia whasne.

Zgodnie z przyjeta metoda ustalono koszt kapitatu wlasnego w przedsiebior-
stwach (objetych badaniami). Wyniki przedstawiono w tabeli 5.

Parametry f dla przedsigbiorstw objetych badaniem w latach 2001-2017 wyka-
zuja pewng prawidtowos¢. Zaobserwowano wyraznie wyzszy koszt kapitatu wta-
snego w Gobarto, Tarczyfiski, Kania, PKM Duda i Sokotowie w poréwnaniu z In-
dykpolem, Pamapolem, Drop i Drosedem. Mozna odnotowaé réznice o 10% Sred-
niego kosztu kapitatu wlasnego oddzielajacego te przedsigbiorstwa przez caty czas
trwania badan. W przypadku przedsi¢gbiorstw migsnych koszt kapitatu wtasnego tyl-
ko sze$¢ razy osiagnat wartoS¢ ponizej 12,6%, co stanowi okoto 7% analizowanych
przypadkow dla tych 2 grup przedsigbiorstw. Natomiast koszt kapitalu wtasnego
dla: Indykpolu, Drosedu, Drop oraz Pamapolu przekroczyt 12,6% tylko raz spoSréd
44 obserwacji. W tabeli 3 zauwazalna jest analogiczna prawidtowoS$¢, przedstawia-
jaca wskazniki  szacowane za pomocg metody ruchomego okna z 48-miesigcznym
okresem. Przedsiebiorstwa migsne (PKM Duda, Gobarto, Tarczynski, Kania i So-
kotéw) znéw wyrdzniaty si¢ wysokimi wartoSciami wspétczynnika . W przypad-
ku tych dwdch grup przedsigbiorstw, jego warto$¢ czgsto przekraczata 1,0 (71% ob-
serwacji). Jesli chodzi o przedsigbiorstwa drobiarskie, to warto§¢ wspétczynnika
nie przekroczyta 0,8 w ciggu catego okresu. Ta oczywista prawidtowoS¢ ma swo-
Jja podstawe. Przemyst migsny jako cato§¢ mozna ogdlnie podzieli¢ na przetwor-
stwo drobiu 1 przetworstwo innych migs. Zidentyfikowana prawidlowos¢ wynika
z szeregu czynnikOw majacych fundamentalny wptyw na ogélne systematyczne ry-
zyko przedsigbiorstw. Wynika to migdzy innymi ze specyfiki cykli koniunktural-
nych dla réznych rodzajow zwierzat gospodarskich. W przypadku sektora migsne-
go obserwuje si¢ dtuzszy cykl produkcyjny surowca i wigksza zalezno$¢ jego ceny
od wielu czynnikéw: cen pasz, aktualnej sytuacji gospodarczej, czynnikéw pogo-
dowych, choréb, zmiennoSci (wrazliwosci) popytu. W przypadku przedsigbiorstw
drobiarskich cykl produkcyjny jest znacznie krétszy, przedsigbiorstwa sg lepiej zin-
tegrowane pionowo, co ogranicza wptyw zmiennosci innych czynnikéw. Ponad-
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to mieso drobiowe cieszy si¢ rosngcym uznaniem klientéw, gtéwnie ze wzgledu
na smak i cen¢. Na podstawie sprawozdaf finansowych badanych firm opubliko-
wanych przez EMIS Intelligence zaobserwowano nastepujace klasyfikacje polskich
przedsigbiorstw (z wykorzystaniem kodow z 2007 roku):

e 10.11 — Sokotéw, PKM Duda, Gobarto, Tarczynski, Duda;

* 10.12 — Indykpol, Pamapol, Drosed, Drop.

Tabela 5
Koszt kapitatu wiasnego w przedsiebiorstwach (objetych badaniami) w latach 2001-2010 (%)

Rok  Indykpol Duda Pamapol Sokotéw Drosed Gobarto Drop  Tarczynski Kania

2001 9,30 X X 10,44 7,58 X X X X
2002 7,51 X X 11,28 7,39 X X X X
2003 6,75 9,06 X 13,69 9,25 15,83 X X X
2004 805 1341 X 14,18 9,95 17 44 X X X
2005 837 1524 X 15,03 X 19,81 X X X
2006 951 2494 8,56 16,79 X 23,30 X X X
2007 998 22,16 9,84 X X 18,27 7.85 X X
2008 742 10,15 8,11 X X 9,21 6,63 X X
2009 1201 22,19 11,40 X X 19,64 8,78 X 20,34
2010 1203 19,73 11,27 X X 20,27 845 X 20,36
2011 1108 19,14 13,57 X X 17,81 7,63 X 18,09
2012 937 17,78 12,05 X X 1641 6,93 X 16,83
2013 748 15,86 10,83 X X 15,99 581 17,07 14,94
2014 598 13,36 9,36 X X 14,30 5,85 15,68 13,27
2015 559 1496 9,84 X X 14,92 6,50 16,21 13,48
2016 605 14,72 9.85 X X 1423 7,22 16,61 1442
2017 6,19 X 8,78 X X 12,10 6,38 14,76 13,50

Srednia 839 16,62 10,29 13,57

o0
h
=

16,64 7,09 16,07 16,14

Zrédto: obliczenia whasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa zajmujgce si¢ przetwor-
stwem drobiu ponoszg nizszy koszt kapitatu wlasnego i charakteryzujg si¢ nizsza
warto$cig wspotczynnika f3, niz przedsigbiorstwa zajmujace si¢ przetworstwem in-
nych mies (z wylaczeniem drobiu). Wedlug inwestoréw, wiaScicieli 1 innych dostaw-
cOw kapltal”u zaldadowego przedsw;blorstwa zajmujace si¢ przetworstwem drobiu
ponoszg mniejsze ryzyko biznesowe, niz przedsigbiorstwa zajmujace si¢ przetwor-
stwem innych migs (z wyltaczeniem droblu). Whiosek ten stanowi interesujaca pod-
stawe dla dalszej, gtebszej analizy ryzyka dzialalnoSci operacyjnej w poszczegdlnych
podsektorach miesnych, przy uzyciu metody Hamady i pure play (Brigham, 1996).

Po przeanalizowaniu wszystkich szacowanych parametréw modelu CAPM war-
to zastanowic sig, ktére z nich powinny okresli¢ ostateczng wielko$¢ kosztu kapitatu
wlasnego, a ktére powinny pozostac neutralne. Wyzszy koszt kapitatu powinny po-
nosi¢ przedsiebiorstwa, ktorych ryzyko jest wyzsze, a wiec z wyzszym wspotczyn-
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nikiem 3. Warto$ci te powinny by¢ silnie skorelowane. Zalezno$¢ migdzy wspot-
czynnikiem f3 i kosztem kapitatu wtasnego dla wszystkich przedsigbiorstw objetych
badaniem przedstawiono na rysunku 2.

2,5 30,0%
Beta

25,0%

- 20,0%

A - 15,0%
A

\/\JI | J// AW g

0 0,0%

1,5 1

= BETA = KOSZT KAPITAtU

Rys. 2. Wspétczynnik f3 i koszt kapitatu wiasnego w badanych przedsigbiorstwach sektora migsnego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Rysunek 2 przedstawia istotng zalezno$¢ migdzy wspétczynnikiem S a kosz-
tem kapitatu wtasnego. Wspétczynnik korelacji wyniost 0,89, co oznacza, ze koszt
kapitatu jest silnie zdeterminowany przez wielko$¢ wspotczynnika 5. Wniosek
ten oznacza, ze zastosowanie modelu CAPM byto wtaSciwe w przypadku jedne-
go z podstawowych zalozefi. Im wigksze ryzyko, tym wyzsze zyski oczekiwane
przez dostawce kapitatu, ktére dla odbiorcy kapitatu — przedsigbiorstwa — ozna-
czaja wyzszy koszt kapitatu wlasnego. Wniosek ten weryfikuje hipotez¢ H1, kt6-
ra okazata si¢ prawidlowa. Analiza pozostatych parametréw modelu CAPM wska-
zuje na nizszg warto$¢ wspoétczynnikéw korelacji w odniesieniu do kosztu kapita-
tu wiasnego, ktérych modut nie przekroczyt 0,32. Oznacza to, ze subiektywnie wy-
brane parametry modelu CAPM, tj. stopa wolna od ryzyka i rynkowa stopa zwro-
tu, wraz z przyjeta metodologig ich szacowania, nie maja zasadniczego wpltywu na
ostateczne wyniki pod wzgledem kosztu kapitatu wiasnego.

Koszt kapitatu obcego obliczony na podstawie sprawozdan finansowych wahat
si¢ od 4,12 do 14,03%. W przypadku kosztu kapitatu obcego poprzednia réznica
miedzy podmiotami przetworstwa drobiu a podmiotami przetworstwa innych migs
jest niedostrzegalna. Tym razem nie znaleziono cech charakterystycznych dla tych
dwoéch grup. W odniesieniu do kosztu kapitatu obcego nie mozna byto znalez¢ takze
zadnych widocznych kierunkéw zmian. Analiza przyczyn zmiany kosztu kapita-
tu obcego skutkowata sformutowaniem hipotezy H2, wskazujacej na zaleznos¢
migdzy kosztem kapitatu obcego a poziomem zadluzenia odsetkowego. Prawidto-
wo§¢ ta nie zostata udowodniona zaréwno dla wszystkich badanych przedsigbiorstw
(warto§¢ wspoétczynnika korelacji 0,28), jak i pojedynczych firm (wspdéiczynnik
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korelacji wahat si¢ pomiedzy 0,11 a 0,67). Tak wiec nie mozna znaleZ¢ podstawy do
przyjecia hipotezy H2. Poglebiona analiza wykazata silng korelacje miedzy kosz-
tem kapitatu obcego a tacznym udziatem zadtuzenia w zobowigzaniach. Prawidto-
wo§¢ ta nie byla widoczna w calej badanej grupie (wspdtczynnik korelacji réwny
0,57), ale w poszczegdlnych przedsigbiorstwach wspétczynnik ten wahat si¢ pomig-
dzy 0,67 a 0,89.

Brak zaleznoS$ci miedzy kosztem kapitatu obcego a tfacznym udziatem zobowig-
zah w calej probie badawczej sugeruje, ze dostawcy kapitatu (odsetkowego) do-
konuja indywidualnej oceny w odniesieniu do poszczegdlnych przedsiebiorstw.
W zwigzku z tym nie mozna wyrdzni¢ okreSlonego poziomu zadtuzenia przedsig-
biorstwa, na ktérym dostawcy kapitalu zwigkszaja swoj koszt. Ocena jest doko-
nywana indywidualnie w odniesieniu do kazdego z badanych podmiotéw. Jednak
oczywista prawidtowo$¢ wskazuje, ze udzial zobowigzan dtuznych w strukturze zo-
bowigzan (na przyktad pozyczki bankowe) nie okresla ostatecznego kosztu kapita-
tu obcego. Dostawcy kapitatu odsetkowego ktadg wigkszy nacisk na zobowigzania
ogo6lne niz odsetkowe. Sytuacja ta pokazuje, ze pienigdze nalezace do dostawcow,
ktdére w przemyS§le migsnym stanowig znaczacy udziat w strukturze zobowigzan, nie
sa wolnym od kosztéw Zrédlem kapitatu krétkoterminowego. Posredni koszt wyso-
kiego poziomu zobowigzaf krétkoterminowych wolnych od odsetek (pieniadze na-
lezace do dostawcow, place i inne) stanowi wzrost kosztu zobowigzaf odsetkowych.

Tabela 6
Sredni wazony koszt kapitatu dla przedsiebiorstw objetych badaniami w latach 2001-2017 (%)

Rok  Indykpol Duda  Pamapol Sokotéw Drosed Gobarto Drop  Tarczynski Kania

2001 8,46 X X 9,15 725 X X X X
2002 7,63 X X 9,65 6,86 X X X X
2003 7,17 7.57 X 11,32 7.53 13,73 X X X
2004 7,34 10,24 X 12,09 843 14 .47 X X X
2005 725 10,89 X 13,30 X 15,57 X X X
2006 7,81 15,63 734 14,86 X 17,16 X X X
2007 823 15,86 8,05 X X 15,16 7,30 X X
2008 5,89 7,85 6,97 X X 10,58 6,67 X X
2009 8,01 14,26 9,76 X X 15,30 8,36 X 18,53
2010 8,40 13,98 9,68 X X 1595 8,07 X 18,09
2011 9,86 15,66 10,55 X X 1446 7,64 X 13,44
2012 9,14 14,72 9,63 X X 14,29 691 X 12,95
2013 8,29 14,39 9,00 X X 13,60 5,88 13,85 12,31
2014 743 13,70 8,18 X X 12,71 591 13,52 11,72
2015 7,28 1349 8,52 X X 13,07 6,38 13,58 11,78
2016 8,17 12,96 8,46 X X 12,74 8,57 13,67 12,27
2017 8,22 X 7.83 X X 12,17 8,50 12,86 12,19
Srednia 7,92 12,94 8,66 11,73 7,52 14,06 7,29 13,50 13,70

Zrédto: obliczenia whasne.
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Znajomos¢ kosztu kapitatu wlasnego, kosztu kapitatu obcego i udziatu poszcze-
gblnych zZrédet kapitalu w strukturze zobowigzan umozliwito obliczenie Sredniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC) (tab. 6).

Wyniki przedstawione w tabeli 6 (analogicznie do tabeli 5) pokazuja wyraZnie
wyzszy Sredni wazony koszt kapitatu dla przedsigbiorstw migsnych. Przedsigbiorstwa
te poniosty Sredni wazony koszt kapitatu w wysokoSci ponad 13,2%. Przedsigbior-
stwa zajmujace si¢ przetworstwem drobiu miaty Sredni wazony koszt kapitatu w wy-
sokosci 7-8%, 0 5-6 pkt. proc. nizszy niz w przypadku PKM Duda, Gobarto, Tarczyh-
ski, Kania lub Sokotéw. Ustalenia te wskazuja na brak jednorodnosci specyfiki prze-
mystu migsnego, a takze rozne Zrédia finansowania przedsigbiorstw i ich kosztu.

Analiza wartoSci przedstawionych w tabelach 5 1 6 ujawnia nizszy poziom Srednie-
go wazonego kosztu kapitatu w odniesieniu do kosztu kapitatu wiasnego. Catkowity
koszt kapitatu spadt w odniesieniu do kapitatu wlasnego ze wzgledu na jego ,,rozcief-
czenie” tanszym kapitalem obcym. Ponadto korzystanie z kapitatu obcego (odsetko-
wego) umozliwito przedsigbiorcom przyjecie tzw. metody ostony podatkowej, ktdra
obniza ostateczny koszt kapitatu obcego. Wyjasnienie to odpowiada teorii finanséw
w zakresie kosztu kapitatu i jest udowodnione w pewnych badaniach empirycznych.

Whioski

Badania pokazuja, ze kapitat (wtasny) to drozsze Zrédto finansowania niz kapi-
tat obcy w przedsiebiorstwach objetych badaniem. Co wigcej, ostateczny koszt ka-
pitatu obcego podlega obnizeniu ze wzgledu na mozliwoS¢ uwzglednienia kosztow
odsetek w kosztach uzyskania przychodéw, co umozliwia korzystanie z mechani-
zmu ostony podatkowe;j.

Badania przeprowadzone zgodnie z przyjeta metodologia wykazaty, ze propo-
nowany mechanizm szacowania kosztu kapitatu jest wtaSciwy. Potwierdzono, ze
ostateczny wynik poziomu kosztu kapitatu wtasnego zalezy od poziomu wskaz-
nika /3, a zatem zalezy od poziomu ryzyka charakteryzujacego dane przedsigbior-
stwo. Pozostate parametry modelu CAPM nie znieksztatcity wynikéw koficowych.
Hipoteza H1 zostala potwierdzona. Uzyskane wyniki nie odbiegajg znaczaco od
wynikow globalnych (Zarzecki i Byrka-Kita, 2005).

W wyniku badah zweryfikowano hipoteze H2. Nie udato si¢ udowodnié, ze
koszt kapitatu obcego wzrasta wraz z udziatem zobowigzan odsetkowych w struk-
turze zobowigzan. Ponadto stwierdzono, ze koszt kapitatu obcego zalezy od cat-
kowitego udziatu zobowigzan w strukturze zobowigzan (w tym zobowigzan poza-
odsetkowych). Dlatego nie tylko udzial zobowigzan odsetkowych determinuje
koszt kapitalu obcego, ale przede wszystkim suma zobowigzan. W tego typu bada-
niach konieczne jest uwzglednienie indywidualnego podejScia dostawcéw kapitatu
do konkretnych podmiotéw. ZaleznoS$¢ zaproponowana przez autoréw zostata po-
twierdzona osobno dla kazdej jednostki z préby badawczej. Badania pozwolity na
identyfikacj¢ cech dwoch podgrup przemystu migsnego:

* Przetworstwo drobiu — charakteryzujace si¢ nizszymi wspotczynnikami  w sto-
sunku do Sredniej wielkoSci, niskim kosztem kapitatu wiasnego, nizszym Srednim
wazonym kosztem kapitatu;

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics



98 Tomasz Pawlonka, Justyna Agnieszka Franc-Dgbrowska

e Przetwdrstwo migsa (bez drobiu) — charakteryzowato si¢ wyzszym poziomem f3
w stosunku do Sredniej w sektorze, wyzszym kosztem kapitatu wtasnego, wyz-
szym Srednim wazonym kosztem kapitatu.

Przedstawione obserwacje wskazujg na brak jednolitoSci w specyfice przemy-
stu miesnego. W zwiazku z tym istnieje potrzeba dalszej analizy w obu propono-
wanych podsegmentach sektora migsnego.

Pewne problemy wskazujace na ograniczenia i niedoskonatoSci modelu CAPM
pozostaja nierozwigzane i wymagaja dalszych badan wielowymiarowych.

Ograniczenia:

* W przypadku negatywnego kosztu kapitalu wlasnego istnieje dylemat dotyczacy
jego logicznej interpretacji. Zaktadajac, ze obliczona warto§¢ to stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitatu, wyjaSnienie to jest logiczne. Jednak zalozenie, ze
wartoS¢ ta to koszt kapitatu, powoduje pewne trudnosci.

* Dylemat dotyczacy wyceny kapitatu wtasnego w przypadku, gdy kapitat zakta-
dowy jest ujemny z powodu nierozliczonych strat, pozostaje nierozwigzany.

Ustalenia z badan

W naszej ocenie nalezy:

e Zaleci¢ obliczenie kosztu kapitatu wlasnego i uwzglednié go w bilansie wydaj-
noSci przedsigbiorstw, aby umozliwié rzeczywistg ocen¢ skutecznoSci zainwe-
stowanego kapitatu.

e Zaleci¢ indywidualne podejScie do kosztu kapitatu wtasnego. Nie nalezy auto-
matycznie stosowaé proponowanych rozwigzan znajdujacych si¢ w literaturze
naukowej. Specyfika kazdego sektora, branzy, a nawet pojedynczych podmio-
tow (naszym zdaniem) okresla poziom kosztu kapitatu.

* W przypadku modelowego podejScia do szacowania kosztu kapitatu wiasnego
nalezy zaleci¢ uwzglednienie dodatkowych czynnikéw ryzyka — zaréwno tych
wynikajacych z ulepszonych wersji prostego modelu CAPM, jak i innych czyn-
nikéw charakterystycznych dla r6znych galezi przemystu.

e Zaleci¢ zwrdcenie uwagi na fakt, ze pomimo pozornej zaleznosci pomigdzy zo-
bowigzaniami odsetkowymi a catkowitym kosztem zobowigzan, zalezno$¢ ta
nie jest wprost proporcjonalna.

» Zaleci¢ dalsze badania nad oceng kosztu kapitatu wlasnego, jego wptywu na de-
cyzje dotyczace Zrodet finansowania operacji biznesowych, uznajac specyfike
podmiotow.
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CAPITAL COST AND CAPITAL STRUCTURE OF BUSINESSES
IN THE MEAT INDUSTRY LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE -
A DISCUSSION ABOUT THE PROBLEM OF VALUATION

Abstract

The cost of capital is an important parameter in the assessment of efficient
use of sources for business financing. This is also a measure enabling the in-
direct verification of the basic aim of the company’s long-term business opera-
tions — an increase in value. So far, not fully transparent model of evaluating the
cost of equity, both in theory and practice, has been developed. As a result, es-
timations concerning the cost of capital and value of companies are to a large
extent subjective. The research — using the CAPM model together with its ac-
cepted parameters — proves the stability and precision of the applied methodo-
logy. Estimating the cost of capital is of special significance in companies from
the Polish meat industry. These entities (in the years under investigation) were
obliged to increase investment expenditures as a result of Poland’s accession to
the European Union and the necessity to adjust to western-European standards
and further consolidation — both in the vertical and horizontal dimensions. Pro-
developmental activities required changes in sources of finance and as a re-
sult — changes in capital structure. The dilemma concerning “safer” yet more
expensive (owner) equity, or “cheaper” yet less stable foreign (interest) capital
remains unsolved to this day.

Keywords: finance, cost of capital, agricultural companies.
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