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KOSZT KAPITALU WELASNEGO - DYLEMATY WYCENY

Wprowadzenie

Problematyka wyceny kosztu kapitatu wtasnego jest szeroko rozpatrywana,
a mimo to nadal wzbudza kontrowersje. Potrzeba jego wyceny zasadniczo nie
budzi watpliwoSci, jednak nie wszyscy sa zgodni co do tego, jak koszt kapitatu
traktowac i jak go szacowacd. Niespotykanym dotychczas podejSciem jest roz-
wazanie wyceny kosztu kapitatu wlasnego z punktu widzenia teorii kosztéw
transakcyjnych. Podejscie to moze by¢ dyskusyjne, jednakze w czasie, kiedy
duza wage przywiazuje si¢ do transakcji, kosztow alokacji zasobéw w celu ich
najbardziej efektywnego wykorzystania, taka perspektywa wydaje si¢ uzasad-
niona. Jeszcze rzadziej spotykanym w badaniach naukowych jest uwzglednienie
opinii kierownictwa przedsigbiorstw na istot¢ kosztu kapitatu wtasnego, potrze-
b¢ jego szacowania oraz jego poziom. Badania takie, opierajace si¢ na szerokich
studiach literaturowych oraz badaniach wtasnych, autorzy opracowania uznali
za przydatne, bowiem wbrew ustaleniom w zakresie konieczno$ci szacowania
kosztu kapitatu wtasnego w teorii, praktyka gospodarcza kieruje si¢ wtasnymi
wymogami.

Wiyniki studiéw literaturowych

Ide¢ kosztéw transakcyjnych sformutowat Coase i przedstawit w pracy The
Theory of Social Cost twierdzac, ze jeSli koszty transakcyjne sa zerowe, to ze-
wngtrzne korzysci 1 straty nie stwarzaja zadnego rodzaju ,,zawodnos$ci rynku”;
podmioty ekonomiczne, na ktore oddziatywaja korzySci i straty zewngtrzne,
zawsze zblizaja si¢ do siebie, aby ze sobg negocjowac [2, 7, 21]. Zalozenia te
staly si¢ podstawa nowej ekonomii instytucjonalnej. Danifowska uwaza, ze data
narodzin nowej ekonomii instytucjonalnej jest 1937 r., w ktérym zostat opubli-
kowany artykut Coase pt. The nature of the firm [12].

Jak podaje Borcuch, wedtug Wiliamsona procesy i transakcje gospodarcze
przybieraja takie formy i struktury organizacyjne, ktére przyczyniaja si¢ do
oszczg¢dnosci na kosztach transakcyjnych [3]. Za taki koszt mozna uzna¢ koszt
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kapitatu wtasnego, przede wszystkim ze wzglgdu na jego rzadkos$¢. Szczegdlnie
ze, jak twierdzi Chotkowski, koszty transakcyjne maja znaczenie w dziataniach
jednostek ukierunkowanych na rozwiagzanie problemu rzadkosci zasobéw [5].
Takim rzadkim zasobem bez watpienia pozostaje kapitat wiasny. Rozwdéj przed-
sigbiorstw uwarunkowany jest tworzeniem dodatkowej wartosci. Wspoélczesne
finanse poszukuja narzgdzi pozwalajacych na identyfikacj¢ i oceng korzysci dla
wiascicieli. Jednym z zagadnien szeroko dyskutowanych jest konieczno$¢ (lub
brak potrzeby) wlaczenia kosztu kapitatu wtasnego do rachunku ekonomicznego,
co pozwolitoby na okreSlenie faktycznego zysku (straty) z prowadzonej dziatal-
nosci. Obecnie nie ma watpliwosci co do potrzeby szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, problematycznym nadal pozostaje sposob jego wyceny. Ostatecznie
bowiem miarg oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa powinien by¢ zysk
ekonomiczny, a nie ksiggowy [8, 16, 23, 25, 29]. Takze Chrupczalski stwierdza,
ze w ocenie zmian ekonomicznych i ocenie efektywnoSci powinno si¢ te koszty
uwzgledniaé [6]. Nie wszyscy si¢ jednak z tym pogladem zgadzaja. Rézanski
zastanawia si¢ nad poprawnos$cia metodologiczng szacowania kosztu kapitatu
wlasnego (np. zysku zatrzymanego). Swoje watpliwoSci argumentuje tym, ze
przewaznie koszt tego kapitatu ustala si¢ na podstawie najwyzszej szacowanej
stopy kapitatu sposréd odrzuconych inwestycji (alternatywnych). W efekcie po-
woduje to skutek w postaci sumowania kosztow kapitalowych rzeczywistych
1 alternatywnych [22].

Metody pozwalajace na wycene kosztu kapitalu wiasnego mozliwe sa do
zastosowania przede wszystkim w spoétkach, ktére prowadza ewidencj¢ ksig-
gowa, w mniejszym stopniu odnoszg si¢ do pozostatych grup przedsigbiorstw.
Interesujaca propozycje przedstawit Kulawik [20], ktéry zmodyfikowat mo-
del wyceny aktywow kapitatowych i wprowadzit korekte wspoétczynnika 3 dla
przedsigbiorstw rolniczych. Przyjecie indywidualizacji ryzyka dla tych przed-
sigbiorstw z uwzglednieniem ich dziatalnosci operacyjnej wydaje si¢ stuszne,
a nawet konieczne, zwlaszcza w przedsigbiorstwach rolniczych. W nich bo-
wiem wyniki ekonomiczno-finansowe uzaleznione sa od biologicznych mozli-
woSci wzrostu 1 rozwoju roslin 1 zwierzat, a takze od warunkéw klimatycznych.

W literaturze finanséw przyjmuje si¢ powszechnie, ze najtafiszym Zrodiem
finansowania dziatalnoSci jest zysk zatrzymany. Nie zawsze jednak to sformu-
towanie jest prawdziwe, szczegdlnie wtedy, kiedy wtasciciele kapitalu oczekuja
znaczacych stép zwrotu z tytutu jego zaangazowania. Z badan kosztu kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwach rolniczych, w tym zysku zatrzymanego wynika,
ze najwyzszym kosztem kapitatu wtasnego (zaréwno w ujeciu procentowym,
jak i1 wartoSciowym) cechowaty si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszym stopniu
samofinansowania. Jednocze$nie byty to jednostki cechujace si¢ najwyzszym
poziomem ryzyka operacyjnego (wyrazonego poprzez wspéoiczynnik S skory-
gowanego), co wptywato na poziom kosztu kapitatu wtasnego [16].

Za waga podjetej problematyki przemawia rowniez to, ze w ostatnich latach
nastgpowaly znaczne wahania deficytu budzetowego, umocnienie si¢ ztotow-
ki, co spowodowato, ze eksport produktéw rolnych stawat si¢ coraz drozszy.
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Wysoka niestabilno§¢ wykazywat bilans handlowy produktami rolnymi (od
nadwyzki do deficytu), na co wptyw miaty ferms of trade i kurs walutowy [10].
W tym kontekscie interesujaca wydaje si¢ koncepcja ,fair trade”, zaktadajaca
jednoczes$nie rozwdj producentéw i konsumentow, zwtaszcza w odniesieniu do
producentéw zywnoSci, szczegdlnie ze ,,sprawiedliwy handel” to nie tylko sam
proces wymiany, ale takze rozwdj — zaréwno producentéw jak i konsumentow
— jako cel handlu migdzynarodowego [28].

W ostatnich latach w sektorze rolnym wystgpowaly powolne procesy dosto-
sowawcze 1 wydtuzony cykl produkcyjny, uzalezniony od warunkéw agroprzy-
rodniczych oraz naturalnych wlasciwosci wzrostu 1 rozwoju roSlin oraz zwierzat.
Dla ograniczenia kosztu kapitatu wtasnego zainwestowanego w dziatalno$¢ go-
spodarcza wazne wydaje si¢ zapewnienie rOwnowagi na rynku pracy i obnizenie
poziomu stopy bezrobocia przez stymulowanie wzrostu gospodarczego. Wazne
jest takze utrzymywanie niskiej stopy inflacji, aby ograniczy¢ proces rozwierania
si¢ nozyc cenowych (chociaz nalezy pamigtac, ze jednoczesnie objecie przedsig-
biorstw rolniczych instrumentami Wspdlnej Polityki Rolnej spowodowato proces
zwierania nozyc cenowych, cho¢ w niewystarczajacym zakresie) [10].

O ile stosunkowo czgsto szacuje si¢ koszt kapitatu wlasnego (szczegdlnie
stosujac model wyceny débr kapitatowych — CAPM'), o tyle bardzo rzadko pro-
wadzi si¢ badania opinii wtascicieli kapitatu na temat potrzeby szacowania tego
kosztu 1 potrzeby dokonywania takich szacunkéw. Problematyka wyceny kosz-
tu kapitalu wiasnego i dylematéw jego wyceny z uwzglednieniem opinii przed-
sigbiorcOw jest wigc zagadnieniem wartym rozpatrzenia. Jak zauwaza bowiem
Szablewski, spétka generuje wartos$¢ dla wiascicieli wtedy, gdy osiagana przez
nich catkowita stopa zwrotu z akcji przewyzszata stopg progowa, jaka jest stopa
kosztu zainwestowanego przez nich kapitatu [29].

Jak zauwaza Fiedor, poza klasycznym ujgciem kosztéw transakcyjnych
wedtug Coasea — definiowanych jako koszty uzywania mechanizmu cenowe-
g0 — wypracowano szersze ujgcie tych kosztow, jako: 1) kosztéw koordynacji
r6znych form aktywnos$ci ekonomicznej; oraz 2) kosztow niezbednych dla po-
wstania i rozwoju rynku (rynkéw) [14]. Jak z kolei twierdzi Gorynia, dazenie do
lepszego wykorzystania zasobow wiaze si¢ z wykorzystaniem pierwotnej funk-
cji praw wilasnoSci, polegajacej na tworzeniu bodZcoéw zapewniajacych wyz-
szy poziom internalizacji efektow zewngtrznych. Internalizacja nie jest jednak
procesem niewymagajacym ponoszenia kosztéw, konieczne bowiem sa koszty
na produkcje¢ okreslonych informacji. Kosztami tymi sa wiasnie koszty transak-
cyjne [17, 27]. Zgodnie z prawem wtasnoSci do kapitalu wlasnego, grupa kosz-
tow zwiazang z dazeniem do efektywniejszego jego wykorzystania jest koszt
kapitalu wtasnego, traktowany jako koszt transakcyjny.

Analiza definicji kosztu Buchanana, dokonana przez Kubisza, pozwolita na
taka konstatacje: z definicji kosztu wynika, ze: 1) koszt jest ponoszony wy-

! Nalezy pamigtac, ze np. w metodzie konsultingowej ustalania zysku rezydualnego: CFROI — cash flow
return on investment — kwestionuje si¢ model CAPM, rekomendujac zupehie inna metodg szacowania
kosztu kapitatu wtasnego [8].
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tacznie przez osob¢ mogaca dokona¢ wyboru, nie ma mozliwosci przerzucenia
tego kosztu na innych ludzi; 2) koszt jest zjawiskiem subiektywnym, istnie-
je jedynie w umysle podmiotu podejmujacego decyzje; 3) koszt jest oparty na
oczekiwaniach dotyczacych przysztych zdarzen, jest nakierowanym na przy-
sztos$¢ konceptem ex ante; 4) koszt nie moze by¢ mierzony przez kogo$ innego
niz podejmujacy decyzje¢, nie ma bowiem mozliwosSci bezposredniej obserwacji
wewngtrznych przezy¢ os6b dokonujacych wyboru. Koszt jest wigc zwigzany
z subiektywng uzytecznoScia [19].

Z badan Czyzewskiego i Grzelaka wynika, ze do teoretycznych determinant
poziomu kosztéw transakcyjnych zaliczy¢ nalezy migdzy innymi stopien pel-
nosci uprawnienn wtasno$ciowych, ktére sa albo statym elementem otoczenia
instytucjonalnego (zmienna egzogeniczna) lub tez efektem ustalefi umownych.
Zgodnie z teorig praw wlasnoSci, uprawnienia wlasnoSciowe stanowia prawa
podmiotéw ekonomicznych do dysponowania przedmiotem wtasnosci, nieza-
leznie od formalnych tytutéw. Poddajac analizie wiasno$¢ paristwowa pod ka-
tem jej rzeczywistych dysponentéw, nalezy stwierdzi¢, ze ,,warto$¢ dobra dla
jednostki jest okreSlana przez to, co sktada si¢ na wiazke uprawnien tej jednost-
ki w stosunku do tego dobra” (autorzy przywotuja poglady Iwanek i Wilkina).
Zmiana przynajmniej czg¢Sci tych uprawnien wplywa na zmiang oceny warto-
Sci dobra, mimo ze nie nastg¢puje transfer formalnego aktu wtasnosSci. Zdaniem
Czyzewskiego 1 Grzelaka wynika zatem, ze teoria praw wiasnosci stawia hipo-
tezg, ze efektywnoS¢ wykorzystania zasobow uzalezniona jest od motywacji
dysponenta tego zasobu, a motywacj¢ t¢ warunkuje stopiefi petnoSci uprawnien
wlasno$ciowych [11].

Metodyka badan

Celem opracowania jest zbadanie pogladéow kierownictwa przedsigbiorstw
rolniczych na temat kosztu kapitatu wtasnego, jego istoty i potrzeby wyceny,
a takze identyfikacja czynnikéw ksztattujacych jego poziom. Sformutowano na-
stgpujaca hipoteze¢ badawcza: koszt kapitatu wiasnego jest darmowy. Badania
przeprowadzono w grupie 67 przedsigbiorstw rolniczych, z kierownictwem
ktoérych przeprowadzono wywiady kierowane wedtug standaryzowanego kwe-
stionariusza. Przedsigbiorstwa zlokalizowane byly na terenie catego kraju.
Poniewaz prébka wyloniona zostata z grupy przedsigbiorstw uczestniczacych
w ,,Rankingu 3007, nie nalezy uogdlnia¢ uzyskanych wynikéw na wszyst-
kie przedsigbiorstwa rolnicze w Polsce, poniewaz powszechnie uwaza si¢, ze
,Ranking 300 grupuje najlepsze przedsigbiorstwa rolnicze. Jezeli jednak wziac
pod uwagg ,,Charakterystyke gospodarstw rolnych w 2007 r.” GUS, to zaewi-
dencjonowanych zostato jedynie 379 gospodarstw powyzej 500 ha UR (0,01%).
Przecigtna wielko$¢ tych gospodarstw wynosita ok. 815 ha uzytkéw rolnych.
Biorac pod uwage przecigtng powierzchni¢ UR, najbardziej odpowiadajaca
jako punkt odniesienia (w stosunku do badanych przedsigbiorstw), bytaby to
grupa przedsigbiorstw rolniczych powyzej 500 ha (1 kwartyl badanej probki).
Poréwnanie to nie dowodzi, ze badana préobka odpowiada grupie najwigkszych



Koszt kapitatu wltasnego — dylematy wyceny 81

przedsigbiorstw rolniczych wedtug przyjetego punktu odniesienia, pozwala jed-
nak na przyjecie takiego przypuszczenia z do§¢ duzym prawdopodobieristwem.
Nalezy wigc uznad, ze nie mozna odnosi¢ wynikéw badan na ogét przedsig-
biorstw rolniczych w Polsce i nalezy je traktowac jako punkt wyjScia do dal-
szych analiz.

7 uwagi na binarny charakter rozwazanych zmiennych objasnianych w pracy
zastosowano uogolniony model liniowy:

SEY/X, =x,.X =x)) =B, +Bx, + .. +Bx (1)

gdzie: Y — zmienna obJasmana X, ... X — zmienne niezalezne, 3, f3,..., /3
wspotczynniki funkcji regresji, funkCJa g oznacza funkcje taczaca logit

logit(z) = log (%T) (2)

W konsekwencji liniowa funkcja zmiennych objasniajacych opisuje zaleznos¢é
funkc;ji logit wartosci oczekiwanej zmiennej Y, i zmiennych objasniajacych.

Do estymacji powyzszego modelu zastosowano metod¢ iteracyjnie wazo-
nych najmniejszych kwadratow.

Poniewaz w pracy rozpatrywano stosunkowo duzg liczb¢ zmiennych obja-
$niajacych, tzn. 31, do wyboru ostatecznego modelu zastosowano modyfikacje
klasycznej metody regresji krokowej, w kazdym kroku wybierajac do modelu
t¢ zmienna, ktéra w najwiekszym stopniu obniza warto$¢ kryterium informacyj-
nego Akaike (AIC) [24]:

AIC = 2LLF + 2k (3)

gdzie: LLF oznacza logarytm funkcji wiarogodnosci, zas$ & to liczba parametrow
analizowanego modelu. W przypadku modelu (1) k jest o 1 wigksze od liczby
zmiennych objasniajacych.

Procedura krokowa byta prowadzona do momentu, w ktérym dodanie do
modelu lub usunigcie z niego jakiejkolwiek zmiennej oznaczato podwyzsze-
nie wartoSci AIC. Przyjecie AIC jako kryterium wyboru modelu oznacza, ze
w ostatecznym modelu moga pozosta¢ zmienne, ktére przy wykorzystaniu testu
Walda, bedacego odpowiednikiem testu t Studenta stosowanym w przypadku
uogdlnionych modeli liniowych, moga by¢ uznane za nieistotne.

Obliczenia zwiazane z estymacja modeli wykonano w Srodowisku ,,R”.

Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano liczebno$¢ wskazan (i ich struktur¢) odnoSnie
preferowanej wyceny kosztu kapitatu wilasnego. Stwierdzono, ze 5 spoSrod
67 respondentéw (7,5%) nie umiato okresli¢ (lub nie miato zdania) zadnego
rekomendowanego poziomu kosztu kapitatu wtasnego. Pozostali respondenci
mieli ugruntowang opini¢ na ten temat.
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Tabela 1
Liczba wskazan i struktura preferowanego poziomu kosztu kapitalu wlasnego

Szacunkowy poziom kosztu kapitatu wiasnego

na poziomie

0-10% 11-20% 21-50% >31% lokat bankowych

liczba % liczba % liczba % liczba % liczba %
29 433 10 14,9 2 3,0 1 1,5 20 29,9

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki estymacji danych za pomoca liniowego
modelu prawdopodobienstwa z zastosowaniem funkcji faczacej logit.

Tabela 2
Model 1 - wariant bez dodatkowych zmiennych, y=x189
Zmienna Ocena f3 ¢ tandB;?c(liowy Z value Pr(>[7)) Istotno$¢

(Wyraz wolny) 13.63214 6.26058 2.177 0.02945 *
x117 -4.28510 1.64557 -2.604 0.00921 o
x119 -7.40413 2.68724 -2.755 0.00586 o
x124 2.74197 1.18036 2.323 0.02018 *
x125 2.79388 1.48110 1.886 0.05925 .
x126 7.81523 2.51616 3.106 0.00190 woE
x163 -2.94975 1.18748 -2.484 0.01299 *
x164 3.27619 1.52898 2.143 0.03214 *
x204 -0.05394 0.03435 -1.570 0.11637
x216 -4.21896 1.88641 -2.237 0.02532 *
x226 -0.32698 0.12918 -2.531 0.01137 *
x233 0.31493 0.10599 2971 0.00297 o
x20 4.56994 1.55230 2.944 0.00324 o
x222 3.70019 1.37864 2.684 0.00728 ok
x129 -2.72338 1.18088 -2.306 0.02110 *
x24 2.09576 1.25289 1.673 0.09438

Odchylenie modelu zerowego (Null deviance): 91.669 dla 66 stopni swobody
Odchylenie resztowe (Residual deviance): 47.563 dla 51 stopni swobody
AIC: 79.563

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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gdzie:

y=x189 — koszt kapitatu wlasnego mozna oszacowa¢ w granicach 0-10%,

x117 — nadmiar zysku przeznaczany na lokaty,

x119 — nadmiar zysku przeznaczany na inwestycje w papiery wartoSciowe,

x124 — kapitat pozyskiwany ze srodkéw Unii Europejskiej,

x125 — w warunkach niedoboru kapitatu udzialowcy wnosza doptaty,

x126 — w warunkach niedoboru kapitalu realizowane sa inwestycje na miarg
posiadanych zasobow,

x163 — za najkorzystniejsze Zrodto finansowania uznaje si¢ wynik finansowy
roku poprzedniego,

x164 — za najkorzystniejsze Zrédto finansowania uznaje si¢ rezerwy,

x204 — bezpieczny poziom zadluzenia okreSla si¢ jako udziatl zobowiazan
w aktywach ogétem,

x216 — posiadane zasoby kapitatu s wystarczajace na prowadzenie biezacej
dziatalnosci,

x226 — wiek kierownika przedsigbiorstwa,

x233 — okres pracy na stanowisku kierowniczym,

x20 — cel kierownictwa okreSlony zostatl jako zyski dla udziatowcow,

x222 — poziom wynagrodzenia kierownika nie jest satysfakcjonujacy,

x129 — jesli poniesiona zostanie strata, preferowanym Zrédiem finansowania jest
kapitat zapasowy,

x24 — cel kierownictwa okreSlony zostat jako racjonalizacja proceséw produk-
cyjnych.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze respondenci, ktérzy przeznaczali
wolne Srodki pieni¢zne na lokaty bankowe (x117) oraz na inwestycje w papie-
ry wartoSciowe (x119), byli mniej skonni uznaé, ze koszt kapitatu wiasnego
ksztattuje si¢ na poziomie 0-10% (a z analizy szczegétowych informacji wy-
nika, ze w zakresie 0-10% dominowaly wskazania poziomu 0%, czyli uzna-
wano, ze kapital wlasny jest darmowy). Jednocze$nie respondenci uznajacy,
7e koszt kapitatu wlasnego ksztattuje si¢ w granicach 0-10%, pozyskiwali do-
datkowe Srodki na finansowanie dziatalnoSci ze Srodkéw Unii Europejskiej
(x124). Interesujacym spostrzezeniem wydaje si¢ to, ze ta grupa respondentow
deklarowata wnoszenie doptat przez udziatlowcow w sytuacji, gdy zasoby ka-
pitatu wtasnego sa niewystarczajace na realizacj¢ projektoéw inwestycyjnych,
a w warunkach niemozliwo$ci zrealizowania tych doptat — ograniczenie finan-
sowania w postaci kapitatéw obcych i realizowanie wylacznie inwestycji na
miar¢ posiadanych zasobéw kapitalowych (x126). Takie postgpowanie ma swo-
je uzasadnienie w teorii uzytecznosci, gdyz przedsigbiorcy rolni w swoich decy-
zjach (dziataniach) kierowali si¢ maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci, nie
maksymalizowali za$§ oczekiwanego dochodu [18]. Jest to spdjne z koncepcja
zysku satysfakcjonujacego Simona [26] i pozadanego Franc-Dabrowskiej [19].
Dodatkowo respondenci, ktérzy byli sktonni uzna¢ za najkorzystniejsze zrédto
finansowania dziatalnoSci wynik finansowy netto roku poprzedniego (x163),
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nie byli sktonni uznad, ze koszt kapitatu wlasnego ksztattuje si¢ w granicach
0-10%. Natomiast respondenci, ktérzy za najkorzystniejsze Zrédlo finansowa-
nia uznali rezerwy (x164), byli sktonni okresli¢ koszt kapitatu wtasnego na po-
ziomie 0-10%. Takie podejscie jest spjne i wskazuje na to, ze grupa respon-
dentéw preferujaca finansowanie dziatalnoSci kapitatem wiasnym deklarowata
jego wyzsze oprocentowanie i uznawatla, ze jego koszt jest wyzszy niz w ana-
lizowanym zakresie. Jest to z kolei spdjne ze wspdtczesnymi pogladami finan-
sistow, sugerujacych szacowanie kosztu kapitalu wiasnego 1 nietraktowanie go
jako darmowego Zrodta finansowania [16, 18, 25].

Kolejnym interesujacym spostrzezeniem jest to, ze przedsi¢gbiorcy rolni,
okreslajacy strukture kapitatu w najbardziej klasyczny (z punktu widzenia fi-
nanséw), a zarazem intuicyjny sposob, jako udzial zobowigzan w aktywach
ogélem (x204), a takze deklarujacy posiadanie zasoboéw kapitatu wlasnego na
poziomie wystarczajacym do prowadzenia biezacej dziatalnoSci (x216), nie po-
dzielali opinii, ze koszt kapitatu wlasnego ksztaltuje si¢ w granicach 0-10%.
Podobne zaleznosci dotyczyty wieku kierownika przedsigbiorstwa (czym starsi
zarzadzajacy, tym mniej sktonni byli uznaé, ze kapital wtasny jest niemal dar-
mowy — x226). Natomiast przedsigbiorcy pozostajacy dtuzej na stanowisku kie-
rowniczym (x233) byli zdania, ze koszt kapitatu wtasnego jest niewielki. Tego
zdania byli tez respondenci nie usatysfakcjonowani ze swojego wynagrodzenia
(x222), ktorzy jako cel prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej deklarowali ra-
cjonalizacj¢ proceséw produkcyjnych (x24).

Nalezy podkresli¢, ze oméwiony model jest poprawnie uwarunkowany, za-
réwno pod wzgledem formalnym, jak i merytorycznym.

Tabela 3
Model 2 - wariant z dodatkowymi zmiennymi, y=x193
Zmienna Ocena f3, s tang;?gowy Z value Pr(>|z)) Istotnosé

(Wyraz wolny) -5.51943 4.16765 -1.324 0.18539

x117 4.57340 1.72449 2.652 0.00800 ok
x204 0.07799 0.03843 2.029 0.04244 *
x213 -9.11247 3.63514 -2.507 0.01218 *
x218 6.10212 2.20115 2.772 0.00557 ek
x226 0.21989 0.10575 2.079 0.03759 *
x233 -0.32295 0.12139 -2.660 0.00780 ok
x18 -7.46243 2.71234 -2.751 0.00594 ok
x20 -4.64602 1.90134 -2.444 0.01454 *
x22 -7.14071 4.38672 -1.628 0.10357

x130 -3.63568 1.71923 -2.115 0.03445 *
x196 1.02864 0.52984 1.941 0.05221

Odchylenie modelu zerowego (Null deviance): 81.686 dla 66 stopni swobody

Odchylenie resztowe (Residual deviance): 34.877 dla 55 stopni swobody
AIC: 58.877

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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gdzie:

y=x193 — koszt kapitatu wtasnego mozna oszacowac na poziomie lokat banko-
wych,

x117 — nadmiar zysku przeznaczany na lokaty,

x204 — bezpieczny poziom zadluzenia okresla si¢ jako udziat zobowigzan w ak-
tywach ogétem,

x213 — osoba tatwo podejmujaca ryzyko finansowe,

x218 — posiadane zasoby kapitatu wystarczaja do pelnej realizacji projektéw
inwestycyjnych,

x226 — wiek kierownika przedsigbiorstwa,

X233 — okres pracy na stanowisku kierowniczym,

x18 — inne motywy utworzenia przedsi¢gbiorstwa,

x20 — cel kierownictwa okreslony zostat jako zyski dla udziatowcow,

x22 — cel kierownictwa okreslony zostat jako poprawa oferty handlowej,

x130 — w przypadku poniesienia straty, preferowanym Zrédiem finansowania
jest kapitatl rezerwowy.

Odmiennie wygladaja wyniki analiz modelu logitowego dla zmiennej obja-
Snianej x193, oznaczajacej preferencje szacowania kosztu kapitatu wiasnego na
poziomie oprocentowania lokat bankowych. Wyraznie wida¢ zgodnos¢ pogla-
dow z podejmowanymi decyzjami finansowymi, a przedsigebiorcy, ktérzy prze-
znaczali nadmiar wolnych Srodkéw pieni¢znych na lokaty bankowe byli sktonni
uznad, ze koszt kapitalu wtasnego nalezy okresla¢ wtasnie poziomem oprocen-
towania lokat bankowych. Postgpujac w ten sposéb, godzili si¢ na lokowanie
wolnych §rodkéw pieni¢znych w takie inwestycje, ktére pozwalaja uzyskac
pokrycie kosztu kapitatu wtasnego. Z punktu widzenia racjonalnosci decyzji
nalezy ocenic je jako wtasciwe. W przeciwiefistwie do przedsigbiorcow okre-
Slajacych koszt kapitatu wlasnego jako bliski zeru, druga grupa respondentéw —
o odmiennych pogladach na temat kosztu kapitalu wlasnego, uznajaca jego po-
ziom w granicy oprocentowania lokat bankowych — okre§lata strukture kapitatu
w najbardziej klasyczny (z punktu widzenia finanséw), a zarazem intuicyjny
sposob, jako udziat zobowigzan w aktywach ogétem (x204). Jednocze$nie re-
spondenci, ktérzy deklarowali si¢ jako osoby fatwo podejmujace ryzyko finan-
sowe, sktonni byli szacowac koszt kapitatu wlasnego na poziomie oprocento-
wania lokat bankowych.

Osoby, ktére uznawaty, ze zasoby kapitalowe wystarczaty do petnej realizacji
projektdw inwestycyjnych, zdecydowane byty okresla¢ koszt kapitatu wlasne-
g0 na poziomie oprocentowania lokat bankowych (x218). W przeciwiefistwie
do pierwszego modelu, sktonno$¢ do szacowania kosztu kapitatu wtasnego na
poziomie oprocentowania lokat bankowych zwigkszata si¢ wraz z wiekiem kie-
rownika jednostki (x226), malata natomiast w miar¢ uptywu lat pracy na stano-
wisku kierowniczym (x233).

Interesujacym wydaje si¢ spostrzezenie, ze kierownicy, ktérzy deklarowali
inne motywy utworzenia przedsigbiorstwa (x18) niz sposéb zycia czy Zrédto pra-
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cy dla siebie i pracownikéw, a takze ktérych celem bylto osiagnigcie zyskow dla
udziatowcow (x20) badZ poprawa oferty handlowej przedsigbiorstwa (x22) — byli
mniej sktonni do uznania, ze koszt kapitatlu wtasnego nalezy szacowac na pozio-
mie lokat bankowych. Ten wynik mozna interpretowac nastgpujaco — otdz stopa
zwrotu z lokat bankowych nie byta dla tej grupy respondentéw satysfakcjonujaca,
wigkszych korzySci upatrywali w prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Tabela 4
Model 3 - wariant bez dodatkowych zmiennych, y=x193
Zmienna Ocena f5 . tandB;?(cllowy Z value Pr(>lz])  Istotnosé
(Wyraz wolny) -6.73331 3.57642 -1.883 0.0597 .
x117 1.57860 0.76073 2.075 0.0380 *
x204 0.04403 0.02367 1.860 0.0629
x213 -2.15374 1.19420 -1.803 0.0713 .
x218 1.85222 0.90516 2.046 0.0407 *
x226 0.11586 0.07165 1.617 0.1059
x233 -0.10099 0.04965 -2.034 0.0419 *

Odchylenie modelu zerowego (Null deviance): 81.686 dla 66 stopni swobody
Odchylenie resztowe (Residual deviance): 65.105 dla 60 stopni swobody
AIC: 79.105

Zrédto: Opracowanie wlasne.

gdzie:

y=x193 — koszt kapitatu wlasnego mozna oszacowac na poziomie lokat bankowych,
x117 — nadmiar zysku przeznaczany na lokaty,

x204 — bezpieczny poziom zadtuzenia okreSla si¢ jako udzial zobowiazan w ak-
tywach ogétem,

x213 — osoba tatwo podejmujaca ryzyko finansowe,

x218 — posiadane zasoby kapitalu wystarczaja do pelnej realizacji projektow
inwestycyjnych,

x226 — wiek kierownika przedsigbiorstwa,

x233 — okres pracy na stanowisku kierowniczym.

W modelu 3 (tabela 4), opisujacym zmienng objasniang okre§long jako sza-
cunek kosztu kapitatu wlasnego na poziomie lokat bankowych (x193) — bez do-
datkowych zmiennych — najsilniej oddziatujace sa zmienne: x117, x218 1 x233.
Mozna wigc stwierdzié, ze do zmiennych, ktore charakteryzowaly sktonnos$¢
przedsigbiorcéw do szacowania kosztu kapitalu wlasnego na poziomie lokat
bankowych nalezaty poglady, wedle ktérych nadmiar zysku przeznaczany jest
na lokaty bankowe, a posiadane zasoby kapitatu wystarczaja do petnej realizacji
projektéw inwestycyjnych. Przedsigbiorcy dluzej pracujacy na stanowisku kie-
rowniczym byli natomiast mniej sktonni do zaakceptowania takiego szacunku.
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Poréwnanie modelu 1 i modelu 2 (a takze modelu 3, ktéry stanowi mniej
rozbudowang wersj¢ modelu 2) pozwala na stwierdzenie, ze badana grupa re-
spondentéw byla podzielona na dwa zasadnicze ,,obozy”. Pierwsza grupa de-
klarowata szacowanie kosztu kapitatu wtasnego na poziomie bliskim zeru, dru-
ga natomiast na poziomie lokat bankowych. Stanowiska te byty roztaczne, co
miato swoje odzwierciedlenie w zmiennych objasniajacych w poszczegdlnych
modelach. Blizsza wspétczesnemu podejsciu w finansach jest ta grupa respon-
dentow, ktora deklarowata wyceng kosztu kapitatu wtasnego na poziomie lokat
bankowych. Jest to spdjne z decyzjami podejmowanymi w przedsi¢biorstwach
rolniczych, w ktérych wolne Srodki pieni¢zne zazwyczaj lokowane sg na termi-
nowych rachunkach bankowych. Zaprezentowane wyniki badan pozwalaja tak-
ze na stwierdzenie, ze czg¢S¢ przedsigbiorcéw rolnych jest Swiadoma koniecz-
noSci szacowania kosztu kapitatu wtasnego, a nie traktowania go jako darmowe
Zrédto finansowania dziatalno$ci. Z drugiej strony, u czgsci przedsigbiorcéw na-
dal funkcjonuje przekonanie o tym, ze kapitat wlasny jest darmowym Zrédiem
finansowania, czemu daja swéj wyraz w decyzjach finansowych.

Podsumowanie i wnioski koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wsrdéd praktykéw (przedsigbiorcow
rolnych) nie ma jednolitego stanowiska co do potrzeby szacowania kosztu ka-
pitalu wtasnego i jego poziomu. Cz¢$¢ przedsigbiorcoéw nadal traktuje kapitat
wlasny jako darmowe Zrédio finansowania dziatalnoSci, cze$¢ natomiast uwaza,
7e 7 jego zaangazowaniem wiaze si¢ okreslony koszt. W tej grupie responden-
tow koszt kapitatu wlasnego szacowano najcze¢sciej na poziomie oprocentowa-
nia lokat bankowych. Takie podejScie wydaje si¢ bardziej uprawnione i pozo-
stajace w harmonii z kierunkami rozwoju nauki finansow.

Majac na uwadze analizg literatury przedmiotu, nalezy sktania¢ si¢ ku trak-
towaniu kosztu kapitatu wtasnego jako kosztu transakcyjnego, wynikajacego
z rzadkoSci dobra, jakim jest kapitat wlasny, oraz dazenia do lepszego wyko-
rzystania tego zasobu, co wiaze si¢ z wykorzystaniem pierwotnej funkcji praw
wilasno$ci. Takie podejScie pozwala na okreslenie zysku ekonomicznego przed-
sigbiorcy, a wigc ostatecznej efektywnosci prowadzonej dziatalnoSci gospodar-
czej. Mimo iz cz¢$¢ przedsigbiorcéw nie bierze pod uwage, ze z zaangazowa-
niem kapitalu wlasnego wiaze si¢ ponoszenie kosztu, takie podejScie uwazamy
za zasadne. Dodatkowo rekomendujemy informowanie tych przedsigbiorcow,
ktorzy traktuja kapitat wlasny jako kapitat darmowy, o potrzebie szacowania
kosztu kapitatu wtasnego i uwzglgdniania go w rachunku ekonomicznym.
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EQUITY CAPITAL COST — THE DILEMMAS OF APPRAISAL

Summary

The study undertakes to consider the nature of equity capital in view of transaction costs
theory. Empirical tests have been conducted among agricultural entrepreneurs, followed by
the construction of binary models, in order to put under scrutiny the research hypothesis that
equity capital cost is null. The practitioners in the field do not share a common view on the
need to estimate the equity capital cost and its level. It has been concluded that equity capital
cost should be approached as a transaction cost stemming from the rarity of the benefit of
the equity capital, and, as a resource, used more efficiently, involving, as a consequence, the
application of the original function of ownership rights.



