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Streszczenie

Celem artykutu byta krytyczna analiza wybranych czynnikéw instytucjonalnych
oddziatujacych na koszt kapitatu przedsigbiorstw. W artykule przedstawiono uwarunko-
wania teoretyczne dotyczace kosztu kapitatlu, najwazniejsze metody ustalania kosztu kapi-
talu oraz zaleznoSci migdzy ryzykiem a kosztem kapitatu. Omoéwiono wybrane czynniki
instytucjonalne oddziatujace na koszt kapitatu przedsigbiorstw. Za najwazniejsze czynniki
instytucjonalne uznano systemy prawne, rozwoj gield papier6w wartosciowych i sektora
bankowego oraz jako$¢ standardéw rachunkowosci. Podstawowa metoda badawczg zasto-
sowang w opracowaniu byta analiza literatury przedmiotu.
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1. Wprowadzenie

Koszt kapitatu jednostek gospodarczych to jeden z najwazniejszych elementow
zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Oddzialuje on istotnie na warto§¢
podmiotu gospodarczego. Przedsiebiorstwa o wysokim koszcie kapitatu charakte-
ryzuja si¢ wyzszym ryzykiem, nizszg elastycznoS$cig finansowg oraz mniejszymi
mozliwosciami pozyskania kapitatu zar6wno wtasnego, jak i obcego. Zakres reali-
zowanych inwestycji réwniez bedzie mniejszy. Jednostki o wysokim koszcie kapi-
talu moga realizowac jedynie inwestycje o relatywie wysokich stopach zwrotu.
Obecnie wysoko$¢ kosztu kapitatu jest rowniez do pewnego stopnia miarg oceny
czy wrecz wizerunku danej firmy wsrdd inwestoréw czy kredytodawcow. Czgsto
przedsigbiorstwa o niskim koszcie kapitatu cechuje: wyzsza rentownoS¢, wyzsza
ptynnos§é, dobre praktyki w zakresie nadzoru korporacyjnego, wysokiej jakoSci
sprawozdawczoS$¢ finansowa oraz realizowanie postulatu spofecznej odpowie-
dzialnoSci biznesu.

W literaturze przedmiotu dominuja czynniki finansowe oddziatujace na koszt
kapitatu, zalezne w duzym stopniu od jednostki gospodarczej; sa one stosunkowo
dobrze opisane i zweryfikowane. Nalezy sie jednak zastanowic, czy pewne ogdlne
warunki instytucjonalne, prawne i ekonomiczne charakterystyczne dla danej
gospodarki oddziatuja na koszt kapitatu przedsiebiorstw pochodzacych z okreSlo-
nego panstwa. Przedsigbiorstwa funkcjonujgce w réznych pafistwach niejedno-
krotnie charakteryzuja si¢ réznym poziomem kosztu kapitatu. Stad celem artykutu
jest krytyczna ocena wybranych czynnikéw instytucjonalnych oddziatujacych
na koszt kapitatu przedsigbiorstw. Przedmiotem szczegétowej analizy s m.in.
obowiazujace systemy prawne, rozwdj gietd papieréw wartoSciowych, sektora
bankowego oraz jako§¢ standardéw rachunkowosSci.

2. Teoretyczne uwarunkowania kosztu kapitatu

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele definicji kosztu kapitatu.
A. Duliniec (2011, s. 57) okreslit koszt kapitatu jako oczekiwang przez inwestoréw
stope zwrotu z kapitalu przy danym poziomie ryzyka. Podobnie koszt kapitatu
zdefiniowali M. Sierpinska i T. Jachna (1993, s. 246) — jako ceng, ktéra ptaci
kapitatobiorca za mozliwos¢ korzystania z kapitatu, stanowigca stope zwrotu dla
inwestora. Koszt kapitatu ,,stanowi minimalng norme efektywnoSci wykorzystania
zasobow rzeczowych stworzonych dzigki realizacji projektéw inwestycyjnych”
(Czekaj i Dresler 2005, s. 79). Koszt kapitalu moze stanowi¢ stopa procentowa,
ktéra okresla wynagrodzenie dla kapitalodawcy za udostepnienie kapitatu, czyli
jest stopa dochodu z inwestycji.
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Gtéwnym celem jednostki gospodarczej jest maksymalizowanie wartoSci
przedsigbiorstwa (Maslanka 2009, s. 30-36; 2007, s. 520-530). Czynnikiem
umozliwiajagcym osiggniecie tego celu jest w duzym stopniu koszt kapitatu. Jest
on zalezny od sposobu finansowania przedsi¢biorstwa czy inwestycji — poprzez
kapitat wtasny i kapitat obcy. Jako gtéwne Zrédto finansowania dziatalnoSci
podmiotu gospodarczego wymienia si¢ kapitat wtasny pochodzacy ze Zrddet
zewnetrznych oraz wewnetrznych. Efektywnos$¢ kapitatéw wiasnych moze zostaé
zwigkszona poprzez korzystanie z kapitatu obcego, o ile jego koszt jest nizszy
od rentownoS$ci majatku. Negatywnym skutkiem zwigkszonego wykorzystania
kapitatéw obcych jest wzrost ryzyka finansowego, ktére moze przyczynic si¢ do
nadmiernego wzrostu kosztow finansowych oraz do utraty ptynnoSci finansowe;j
(Bien 2005, s. 202). Z drugiej strony uwaza si¢, ze koszt pozyskania kapitatu
obcego jest znacznie tanszy od kapitatu wtasnego. Réwniez efekt tarczy podat-
kowej wplywa na zmniejszenie kosztu kapitatu obcego, gdyz zaptacone odsetki
obnizaja podstawe opodatkowania.

Przedsigbiorstwa finansuja swoja dziatalnoS¢ za pomoca réznorodnych zrédet.
Przy ustalaniu kosztu kapitalu niezbedne jest obliczenie udziatu poszczeg6l-
nych rodzajéw zaangazowanego kapitatu, a nastepnie okreSlenie kosztu kapitatu
jednostki gospodarczej na podstawie Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC
— weighted average cost of capital) (Czekaj i Dresler 2008, s. 82). Kapitat wtasny
moze pochodzi¢ ze Zrédet zewnetrznych lub wewnetrznych, dlatego nalezy
oddzielnie obliczaé koszt kapitalu wtasnego uprzywilejowanego (akcje uprzywi-
lejowane), koszt kapitatu wiasnego z emisji akcji zwyktych oraz koszt kapitatu
wlasnego z zyskéw zatrzymanych (Michalak 2007, s. 75).

Sredni wazony kost kapitatu wyraza sie wzorem:

WACC=W, K, + W, K, + W, -K,-(1-T),
gdzie:

W, W, W, — udziat odpowiednio kapitatu wiasnego uprzywilejowanego, zwy-
kfego i kapitalu obcego w zaangazowanym kapitale,

K, K., K, — odpowiednio koszt kapitatu wtasnego uprzywilejowanego i zwy-
ktego, koszt kapitatu obcego,

T — stawka podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wlasnego moze by¢ ustalany za pomocg réznych metod, m.in.
modelu wyceny dywidendy (DGM) czy metody stopy zwrotu wolnej od ryzyka
powigkszonej o premi¢ za ryzyko. Najpowszechniejsza metodg jest model CAPM
(capital asset pricing model) — model wyceny aktywoéw kapitatowych. Zostat
on opracowany réwnolegle przez trzech ekonomistéw: W.F. Sharpa, J. Lintnera
1J. Mossina (Czekaj i Dresler 2005, s. 44). Zgodnie z tym modelem koszt kapitatu
jest réwny stopie wolnej od ryzyka powigkszonej o premi¢ za ryzyko. W modelu
CAPM przyjeto nastgpujace zatozenia (Hendriksen i van Breda 2002, s. 201):
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— inwestorow charakteryzuje niech¢¢ do ryzyka,

— inwestorzy posiadaja jednakowe horyzonty inwestowania oraz takie same
preferencje w zakresie Srednich, wariancji i kowariancji papieréw wartoSciowych
w przyszioSci,

— rynek kapitatowy jest rynkiem doskonatym, na kérym nie wystepuja koszty
transakcyjne i podatki, a obrdt instrumentami finansowymi odbywa si¢ bez ogra-
niczefi.

Ze wzgledu na to, ze przyjete zatozenia nie sg realne, niektorzy autorzy
uwazaja model CAPM za nie w petni wiarygodny. Model ten odnosi si¢ do przy-
sztosci (ex ante), jednak bazuje na danych z przesztosci. Nie mozna stwierdzié, ze
oczekiwane stopy dochodu w przesztosci sa rowne oczekiwanym stopom dochodu,
ktérych model dotyczy (Brigham i Gapenski 2000, s.131). Uwaza si¢, Ze zmien-
nos$¢ wspotczynnika beta z przesztoSci moze zosta¢ wykorzystana do okreslenia
zmiennoSci w przyszioSci. Zatozenie to moze by¢ wykorzystane tylko wtedy, gdy
jego poziom w przesztoSci byt stabilny — wéwczas moze on by¢ substytutem ocze-
kiwanego beta.

Wz6r na koszt kapitatu w modelu CAPM jest nastepujacy (Dziawgo i Zawadzki
2001, s. 166-167):

KA =Ro+ (Rm—Ro) - f,
gdzie:

Ro — stopa zwrotu wolnych od ryzyka diuznych papieréw wartoSciowych,

Rm — Srednia stopa zwrotu na rynku kapitalowym,

[ — wskaznik relacji zwrotu danej spétki do §redniego zwrotu na rynku.

Koszt kapitatu obcego wyraza biezacy koszt pozyskania przez jednostke
gospodarczg kapitaléw obcych celem sfinansowania jej dzialalnoSci. Koszt ten
jest okreSlony biezacymi stopami procentowymi oraz ryzykiem niewyptacal-
nosci firmy (Analiza sprawozdawczosci... 2009, s. 273). Oznacza on w praktyce
oprocentowanie kredytow, pozyczek i obligacji wlasnych. W przypadku kapitatu
obcego pojawia si¢ efekt tarczy podatkowej, ktory polega na tym, Ze zaptacone
odsetki stanowig koszt uzyskania przychodu. Wzér na obliczenie kapitatu obcego
jest nastepujacy (Analiza sprawozdawczosci... 2009, s. 273):

Kd=kd-(1-1)-100%,
gdzie:

kd — koszt dtugu,

t — stopa podatku dochodowego.

Podstawy teoretyczne dla ustalenia kosztu kapitatu wyznacza jedna z najwaz-
niejszych teorii finanséw przedsiebiorstw — teoria agencji, ktorej szczegdlny
rozwdj przypada na druga potowe XX w. (Klimczak 2008, s. 64-68). Koszty
agencji wystepuja w sytuacji, gdy wspotpracujgce ze soba strony maja inne cele
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oraz podzial zadan, co w szczegdlnosci widoczne jest w relacjach przetozony
(wlasciciel)-menedzer (agent). Celem firmy jest maksymalizacja majatku wiasci-
cieli, co w praktyce oznacza maksymalizacje ceny rynkowej akcji. Nie zawsze
cele wilaScicieli sg zbiezne z celami i dazeniami oséb petnigcych funkcje zarzadu,
ktérzy nie sg jednoczes$nie akcjonariuszami spétki (Brigham i Gapenski 2000,
s. 44). Zadaniem zarzadu jest kierowanie firmg tak, aby maksymalizowa¢ jej
warto$§¢ dla akcjonariuszy oraz dostarcza¢ danych finansowych potwierdzaja-
cych osiggnigte wyniki finansowe. Rola akcjonariusza sprowadza si¢ natomiast
do oceny uzyskanych danych (Grabinski, Kedzior i Krasodomska 2014, s. 42).
Potencjalny konflikt na linii wlasciciel-zarzad pojawia sie, kiedy dla menedzera
nadrz¢dnym celem przestaje by¢ maksymalizacja zysku akcjonariuszy, a stajg si¢
cele osobiste. Ograniczenie kosztow agencji wymaga od akcjonariuszy poniesienia
dodatkowych wydatkéw motywujacych menedzeréow do osiggania celéw zbiez-
nych z celami wta$cicieli, czyli do ponoszenia tzw. kosztow agencji. Gtéwnymi
kosztami agencji wymienianymi przez E.F. Brighama oraz L.C. Gapenskiego sa
koszty kontroli pracy zarzadu, powotanie takiej struktury organizacyjnej firmy,
ktéra ograniczy niepozadane praktyki zarzadu — w szczegdlnoSci chodzi o powo-
fanie rady nadzorczej reprezentujacej akcjonariuszy. Do kosztéw agencji zalicza si¢
réwniez koszty alternatywne powstajace przy ograniczaniu kompetencji zarzadu
na rzecz zwigkszania roli wlascicieli (Brigham i Gapenski 2000, s. 45). W celu
ograniczenia kosztow agencji dazy si¢ do zawierania z menedzerami odpowied-
nich kontraktéw, ktére moga ograniczy¢ czes¢ ich oportunistycznych zachowan.
W gtéwnej mierze dazy si¢ do uzaleznienia wynagrodzenia zarzadu od wynikéw
finansowych firmy, angazuje si¢ akcjonariuszy do czynnego udzialu w podej-
mowaniu wazniejszych decyzji (Brigham i Gapenski 2000, s. 45). Im wyzsze sg
koszty agencji, tym wyzsze jest ryzyko przedsiebiorstwa, a w rezultacie rowniez
wyzszy jest koszt kapitatu.

Konflikty opisane w ramach teorii agencji pomiedzy zarzadem a wilascicielem
wigzg sie z podziatem ryzyka, ktéry determinuje koszt kapitatu przedsiebiorstwa.
Akcjonariusze wykazujg znaczng skfonno$¢ do podejmowania ryzyka, natomiast
zarzad, ktéry jest odpowiedzialny za wyniki przed wtascicielami-akcjonariu-
szami, dazy do jego ograniczenia, tak aby minimalizowa¢ zagrozenie bankruc-
twem. Jezeli w sp6tce minimalizowane sg koszty agencji, co korzystnie wptywa
na jej transparentno$c, to ryzyko danej firmy bedzie nizsze, a w rezultacie koszt
kapitatu tez bedzie mniejszy. Inwestorzy beda wykazywali wigksza sktonno$¢ do
inwestowania w przedsigbiorstwa o nizszych kosztach agencji.

Na koszt kapitatu obok teorii agencji istotnie oddziatuje réwniez teoria asyme-
trii informacji. Zjawisko to oznacza nieidentyczny dostep do informacji pochodza-
cych z jednostki gospodarczej dla réznych uczestnikéw gry rynkowej. Asymetria
informacji moze wystepowaé na poziomie zarzadu oraz akcjonariuszy. Pozycja
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zarzadu bedzie w tym przypadku bardziej uprzywilejowana, gdyz menedzerowie
maja pelniejsza wiedze o tym, co dzieje sic w jednostce gospodarczej, w stosunku
do inwestoréw zewnetrznych. Akcjonariusze uzyskuja podstawowe informacje
o przedsiebiorstwie z publikowanych sprawozdan finansowych oraz sprawozdaf
z dzialalnoSci gospodarczej. Dane te ujawniane sg z pewnym opdZnieniem, co
daje znaczng przewage menedzerom w zakresie szybkoSci dostepu do informacji.
Zjawisko asymetrii wystgpuje takze pomigdzy kredytodawca a kredytobiorca.
Kredytobiorcy niejednokrotnie nie chcg ujawniaé niekorzystnej sytuacji majatko-
wo-kapitatowej, stad ustalenie rzeczywistej kondycji finansowej przedsigbiorstwa
moze by¢ dla banku utrudnione. Pozyczkodawcy natomiast nie sg skfonni finan-
sowa¢ dochodowych, ale ryzykownych przedsigwzie¢ inwestycyjnych, poniewaz
dodatkowa premia za ryzyko przypadnie kredytobiorcy. Réwniez poszczegdlne
grupy inwestoréw moga mie¢ rézny dostep do informacji. Uwaza sie¢, ze inwe-
storzy instytucjonalni majg wigksze mozliwoS$ci pozyskania informacji na temat
sytuacji finansowej sp6tki niz inwestorzy nieinstytucjonalni (Btach 2009).
Im wyzsze jest zréznicowanie jakoSci oraz terminowoSci w zakresie przekazywa-
nych informacji o przedsigbiorstwie, tym inwestorzy zewngtrzni moga domagac
sie wyzszych stép zwrotu z kapitatu. Koszt kapitalu bedzie wyzszy w przypadku
wystepowania zjawiska asymetrii informacji. Przedsigbiorstwa powinny wigc
dazy¢ do minimalizowania asymetrii informacji oraz ograniczania ryzyka zwia-
zanego z tym zjawiskiem.

3. Zaleznosci migdzy ryzykiem a kosztem kapitatu

Koszt kapitatu jest w duzym stopniu zalezny od poziomu ryzyka. Zgodnie
z klasyczng teorig ekonomii wzrost réznorodnie definiowanego ryzyka powoduje
wzrost niepewnosci, a zatem takze zadanie wyzszej stopy zwrotu przez rézne
podmioty dostarczajace kapitat dla przedsigbiorstwa, stad koszt kapitatu ulega
zwiekszeniu. W literaturze przedmiotu istnieje bardzo wiele klasyfikacji ryzyka,
jednak dla dziatalnoSci przedsiebiorstwa najistotniejszy jest podziat ryzyka na
ryzyko systematyczne oraz ryzyko niesystematyczne (Rachunkowosc¢ w zarzq-
dzaniu ryzykiem... 2010, s. 13).

Zrédtem ryzyka systematycznego jest otoczenie jednostki gospodarczej,
ktére zwigzane jest z warunkami ekonomicznymi kraju, regulacjami prawnymi,
czynnikami politycznymi i spotecznymi. Ryzyko to nie podlega kontroli, ale
istniejg mozliwoSci jego ograniczenia. Ryzyko systematyczne dotyczy catej firmy
i wszystkich podejmowanych dziatan (Rachunkowos¢ w zarzqdzaniu ryzykiem. ..
2010, s. 13). Wysoka jakos§¢ sprawozdawczoSci finansowej, wyrazonej poprzez
wierne odzwierciedlenie rzeczywistej sytuacji finansowej firmy, powoduje zmniej-
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szenie kosztu kapitatu (Feltham i Xie 1994, s. 429-453). Wptywa ona na obnizenie
ryzyka systematycznego, okre$lanego rowniez mianem ryzyka rynkowego.

Ryzyko niesystematyczne, nazywane tez ryzykiem specyficznym, moze by¢
przez firmeg czgSciowo kontrolowane i przewidywane. Ryzyko to jest zwigzane
z dziatalno§cig danego przedsi¢gbiorstwa. Istnieje mozliwoS$¢ jego czgSciowej
dywersyfikacji. Ryzyko specyficzne moze by¢ utozsamiane z ryzykiem danej
jednostki gospodarczej lub powigzane z ryzykiem danego projektu inwestycyj-
nego, ktoérego koszt kapitatu okreslany jest jako oczekiwana stopa zwrotu z danego
projektu (przedsiebiorstwa), jaka inwestor jest w stanie zaakceptowaé. Ryzyko
zwigzane z dang inwestycja powinno zosta¢ poréwnane z kosztem jej finanso-
wania (kapitatu) (Duliniec 2007).

K. Jajuga i T. Jajuga (2006, s. 180) dziela ryzyko na rynkowe i kredytowe.
Ryzyko rynkowe mierzy ryzyko danego rodzaju aktywow w kategoriach jego
udzialu w ryzyku portfela (Brigham i Gapenski 2000, s. 65). Ryzyko rynkowe
dotyczy przede wszystkim inwestycji finansowych, w ktérych stopa zwrotu jest
funkcja zmian cen, gtéwnie cen instrumentéw finansowych (Jajuga i Jajuga 2006,
s. 180). Do gtéwnych rodzajéw ryzyka rynkowego zalicza si¢:

— ryzyko stopy procentowej — z ryzykiem tym mamy do czynienia w sytuacji,
gdy ptatnoSci danego podmiotu uzaleznione sg od przysztych stop procentowych
(dotyczy to w gtdwnej mierze dtugoterminowych kredytéw bankowych, sprze-
dazy na kredyt kupiecki) oraz gdy wycena aktywéw lub pasywoéw uzalezniona jest
od ksztaltowania si¢ stop procentowych w przysztosci. Wycena dtugoterminowa
coraz wigkszej liczby pozycji bilansu wedtug MSSF dokonywana jest przede
wszystkim na podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, ktére bazuja
na stopie procentowej;

— ryzyko kursu walutowego — jest ono zwigzane ze zmiang kurséw walutowych
1ich wplywem na przedsiebiorstwo. Wystepuje w sytuacji, gdy warto$¢ zobowigzan
1 naleznoSci wyrazonych w walutach obcych zmienia si¢ niekorzystnie w stosunku
do waluty krajowej. Jezeli sumy pozycji aktywow i pasywéw w walucie obcej s3
sobie réwne, to méwimy o tzw. pozycji walutowej zamknietej. W przypadku braku
takiej zaleznoSci jednostka gospodarcza jest w wigkszym stopniu narazona na
wahania kursow walut (Miciuta 2012, s. 69);

— ryzyko cen akcji — jest ono zwigzane z ryzykiem wahan cen akcji na rynkach
finansowych i dotyczy nie tylko samych akcji, ale takze instrumentéw finanso-
wych, dla ktérych instrumentem bazowym jest cena akcji (Borowski 2014, s. 15).

Ryzyko kredytowe jest zwigzane ze stratami spowodowanymi niewyptacal-
noS$cig klienta. Wystepuje ono przede wszystkim w sektorze bankowym, gdzie
obowigzuje zasada, ze wysoki poziom ryzyka wymaga wyzszej bazy kapitalowe;j
oraz wyzszej marzy bankowej, ktore stanowig zabezpieczenie przed ewentualnymi
stratami wynikajacymi ze zmaterializowanego ryzyka. Zasade t¢ mozna odnie§¢é
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réwniez do przedsigbiorstw. Duza jednostka gospodarcza prowadzaca dziatalnos¢
na skale miedzynarodowa bedzie postrzegana jako bardziej wiarygodny partner,
dlatego ryzyko kredytowe bedzie nizsze niz dla firmy lokalnej. Koszt kapitatu
duzej jednostki tym samym bedzie nizszy. Wzrost ryzyka rynkowego oraz ryzyka
bankowego nalezy utozsamiaé z wyzszym kosztem kapitatu.

Inng klasyfikacja ryzyka z perspektywy zarzadzania finansami przedsigbior-
stwa jest jego podziat na ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe (Rachunkowos¢
w zarzqdzaniu ryzykiem... 2010, s. 15).

Ryzyko operacyjne jest zwigzane ze zmianami w strukturze aktywow zaréwno
trwatych, jak i obrotowych oraz z ich wptywem na wynik operacyjny (Rachun-
kowos¢ w zarzqdzaniu ryzykiem... 2010, s. 15). Im wyzszy jest poziom kosztéw
statych, tym ryzyko operacyjne jest wyzsze. Do oceny tego ryzyka wykorzystuje
si¢ dZwigni¢ operacyjng.

Ryzyko finansowe jest zwigzane ze zmianami relacji pomigdzy kapitatami
wlasnymi a kapitalami obcymi. Z perspektywy rentownoSci wzrost udziatu kapi-
tatu obcego jest zjawiskiem pozadanym, jednak zbyt duzy udziat zobowiazan
moze przyczyniac si¢ do trudnoSci finansowych jednostki gospodarczej i wzrostu
ryzyka przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe mierzy si¢ za pomoca dZwigni finan-
sowej (Kedzior 2011, s. 135). Catkowite ryzyko przedsigbiorstwa mierzy si¢ za
pomocg dzwigni facznej (dZwignia operacyjna i dZwignia finansowa). Im wyzszy
jest poziom ryzyka operacyjnego, a w szczegdlnoSci ryzyka finansowego, tym
wyzszy jest koszt kapitatu.

4. Oddzialywanie wybranych czynnikéw instytucjonalnych
na koszt kapitalu przedsigbiorstwa

W literaturze przedmiotu koszt kapitatu jest uwarunkowany bardzo wieloma
czynnikami. Mozna podzieli¢ je na wewngtrzne, instytucjonalne oraz makroeko-
nomiczne. Determinanty instytucjonalne tworzg ogdélne warunki funkcjonowania
przedsigbiorstw, ulatwiajac lub ograniczajac prowadzenie polityki operacyjnej,
finansowej i inwestycyjnej. Zewngtrzne Srodowisko funkcjonowania jednostek
gospodarczych oddziatuje w pewnym stopniu na ich ryzyko, a w zwigzku z tym
rowniez na koszt kapitatu. Ponizej omowiono jedynie najwazniejsze elementy
Srodowiska instytucjonalnego danego pafstwa wplywajace na koszt kapitatu
jednostek gospodarczych. Zaliczy¢ do nich nalezy poziom rozwoju gietd papierow
wartoSciowych i sektora bankowego, obowiazujace systemy prawne, jakoS¢ krajo-
wych oraz migdzynarodowych standardéw rachunkowosci, stabilno$¢ walutowa
pafistwa, ryzyko polityczne oraz opodatkowanie przedsigbiorstw.
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Obowiazujace systemy prawne ze wzgledu na podstawowe zatozenia ich
tworzenia oddzialujg na koszt kapitatu przedsi¢gbiorstw. W praktyce gospodar-
czej nalezy wyr6znié nastgpujace systemy prawne: angielskie prawo zwycza-
jowe (English common law), francuskie prawo stanowione (French civil law),
niemieckie prawo stanowione (German civil law) czy skandynawskie prawo
stanowione (Scandinavian civil law) (Porta i in. 1997). Angielskie prawo zwycza-
jowe charakteryzuje si¢ wysokim poziomem ochrony inwestoréw gietdowych,
w szczegblnosdci inwestoréw mniejszosciowych. Gtownie na spétki gietdowe
naktadany jest obowigzek przekazywania duzej iloSci informacji finansowych
wysokiej jakosci. W ten spos6b zmniejsza si¢ asymetria informacyjna. Inwestorzy
gietdowi, krajowi i zagraniczni, majac lepszy dostep do wysokiej jakosci infor-
macji, ze wzgledu na nizszy poziom ryzyka domagaja si¢ nizszej stopy zwrotu,
zatem koszt kapitatu akcyjnego bedzie nizszy. Angielskie prawo zwyczajowe
chroni tez w duzym stopniu interesy kredytodawcow, co ma odzwierciedlenie
w prawie kredytowym, upadtoSciowym i egzekucyjnym. Nizsze ryzyko kredy-
towe dla bankéw oznacza nizszy koszt kapitatu dla przedsigbiorstw. Angielskie
prawo zwyczajowe obowigzuje w takich pafistwach, jak Wielka Brytania, Stany
Zjednoczone, Australia, Nowa Zelandia, Kanada i Irlandia. Niemieckie prawo
stanowione chroni w duzym zakresie interesy bankéw, czego wyrazem jest bardzo
wysoki poziom rozwoju wtasnie tego sektora w panstwach takich jak Niemcy,
Szwajcaria, Austria, Japonia i Korea Potudniowa. Wysoki poziom rozwoju tego
sektora oznacza nizszy koszt kapitatu bankowego dla sektora przedsigbiorstw.
Rozwoj gield papieréw warto§ciowych w tych pafistwach jest ograniczony z wielu
powodow, réwniez z powodu braku wiaSciwych rozwigzan prawnych w zakresie
zabezpieczenia intereséw inwestorow gietdowych, dotyczacych m.in. dostgpu do
informacji finansowej. Waznym Zrédtem finansowania w tradycji prawa niemiec-
kiego sg kredyty bankowe. Relatywnie nizszy poziom ochrony zaréwno inwe-
storéw gietdowych, jak i sektora bankowego jest charakterystyczny dla tradycji
prawa francuskiego. Sytuacja taka skutkuje stosunkowo wyzszym poziomem
ryzyka dla inwestoréw i bankéw, zatem réwniez wyzszym kosztem kapitatu.
System ten obowiazuje w takich pafistwach, jak np. Francja, Wtochy, Belgia,
Hiszpania czy Portugalia. Skandynawski system prawny natomiast chroni prawa
inwestoréw oraz sektora bankowego w relatywnie wysokim zakresie. Mozna
zatem oczekiwaé w pafistwach takich jak Szwecja, Norwegia, Finlandia czy Dania
stosunkowo niskiego kosztu kapitatu dla przedsigbiorstw — zaréwno wtasnego, jak
i obcego (Kedzior 2011).

Wysoki rozwdj gietd papieréw warto$ciowych powoduje, ze koszt finanso-
wania poprzez emisj¢ kapitatu wlasnego jest nizszy (Beck i in. 2000). Wysoko
rozwiniete gieldy papieréw wartoSciowych charakteryzuja si¢ duzg liczba inwe-
storéw indywidualnych, instytucjonalnych i miedzynarodowych. Sa bardziej
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ptynne, w wigkszym stopniu powigzane z pozostatymi duzymi gietdami papieréw
warto$ciowych, efektywne informacyjnie, a dostep do rynkéw gietdowych jest
fatwiejszy réwniez dla matych i Srednich przedsigbiorstw. Zjawisko segmentacji
rynku oraz asymetrii informacji jest ograniczone. Im wyzszy jest poziom rozwoju
gietd papieréw wartoSciowych, tym tatwiejsze i mniej kosztowne jest przepro-
wadzenie emisji kapitalu wlasnego (Bancel i Mittoo 2004). Wysoko rozwinigte
gietdy papieréw wartoSciowych wystepuja m.in. w Wielkiej Brytanii, Stanach
Zjednoczonych i Holandii.

S.R. Goldberg, J.H. Godwin i J.E. Duchac (2001, s. 13-21) stwierdzili, ze istotny
wplyw na koszt kapitatu ma réwniez poziom ptynnoSci rynkéw finansowych.
Plynno$¢ rynku jest definiowana jako mozliwoSci emitowania nowych papierow
warto$ciowych bez obnizania ceny papieréw wartoSciowych juz dopuszczonych
do obrotu. W przypadku przedsigbiorstw zwigkszajacych zapotrzebowanie na
kapitat koszt kapitatu nie powinien zatem ulega¢ istotnemu zwigkszeniu. Firmy
miedzynarodowe mogg przyczyniac sie¢ do zwigkszenia ptynnoSci rynku poprzez
emisje papieréw warto§ciowych na rynkach zagranicznych oraz do tworzenia
spétek zaleznych, ktére beda pozyskiwac kapital na rynkach lokalnych (Goldberg,
Godwin i Duchac 2001, s. 16). Inna determinanta kosztu kapitalu wymieniang
przez S.R. Goldberga, J.H. Godwina i J.E. Duchaca (2001, s. 16) jest obszar
segmentacji rynkéw kapitalowych. W sytuacji, gdy rynki kapitalowe sag w petni
zintegrowane globalnie, papiery warto§ciowe o porownywalnej stopie zwrotu i zbli-
zonym poziomie ryzyka powinny mie¢ takg samg wymagang stopg zwrotu przy
uwzglednieniu ryzyka kursowego i politycznego. Natomiast segmentacja rynku
bedzie powodowaé — gféwnie dla przedsigbiorstw lokalnych bez dostepu do global-
nych rynkéw finansowych — wyzszy koszt kapitatu. Okreslenie poziomu segmen-
tacji rynkéw finansowych jest ztozone, stad bardzo precyzyjny wplyw segmentacji
rynkéw na koszt kapitatu bedzie trudny do ustalenia w praktyce.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnoS¢ na skale globalng maja fatwiejszy
dostep do migdzynarodowych rynkéw finansowych (Grabifiski, Kedzior i Kraso-
domska 2013, s. 272). Uwaza sie, ze duze firmy dziatajace w skali miedzynaro-
dowej maja wigkszg wiarygodno$¢ i obarczone sg mniejszym ryzykiem niz lokalni
przedsigbiorcy. Stad tez koszt kapitatu takiej jednostki bedzie nizszy. Na rynkach
lokalnych istnieje ograniczona liczba inwestoréw, dlatego lokalny podmiot gospo-
darczy, chcac pozyskaé wigkszy kapitat, mozne stangé przed problemem finanso-
wania swojej dalszej dziatalno$ci. Koszty transakcyjne zwigzane z pozyskaniem
kapitatu przez takie firmy sg na ogét wigksze, ograniczony jest ponadto rodzaj
papieréw wartoSciowych, ktdre firma moze emitowac (Stulz 1999).

Rozw¢j sektora bankowego wywiera istotny wplyw na koszt kapitatu obcego.
Generalnie im wyzszy poziom rozwoju sektora bankowego, tym wigksza liczba
bankéw oferujacych kredyty bankowe, tym wigksza konkurencja miedzy nimi,
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a w rezultacie mozliwe jest obnizenie kosztu kapitalu obcego dla przedsigbiorstw
(Beck i in. 2000). Na rozwdj sektora bankowego wptywa m.in. skfonno$¢ gospo-
darstw domowych do posiadania oszczg¢dnoSci 1 inwestowania wolnych zasobow
pienieznych w bankach. Jesli warto$¢ Srodkéw pienigznych zdeponowanych
w bankach ulega zwigkszeniu, warto$¢ Srodkéw pienigznych mozliwych do prze-
kazania w formie kredytéw réwniez jest wigksza. Koszt kapitatu obcego moze
by¢ znacznie mniejszy, jesli banki sg istotnymi akcjonariuszami w sektorze przed-
sigbiorstw. Z taka sytuacja mamy do czynienia m.in. w Japonii czy Niemczech,
gdzie banki sg istotnymi inwestorami réwniez w duzych przedsigbiorstwach.
Banki sg w stanie bezpoSrednio nadzorowaé sytuacje finansowg tych przedsie-
biorstw (jako wiasciciele i kredytodawcy), maja bezposredni dostep do informacji
finansowych i niefinansowych istotnych przy ocenie ptynnosci krétko- i dtugo-
terminowej, stad mogg zaakceptowa¢ wysoki poziom ryzyka i udzieli¢ dtuznego
finansowania po relatywnie nizszym koszcie kapitatu'.

Koszt kapitatu nalezy powiaza¢ réwniez z jakoScig rachunkowoSci. Badania
przeprowadzone m.in. przez R.W. Yip i D. Young (2012) oraz C. Roberts,
P. Weetman i P. Gordona (2008, s. 6—7) wykazaty, ze wprowadzenie przez przed-
siebiorstwa migdzynarodowych standardéw sprawozdawczoS$ci finansowej (MSSF)
w wiekszoSci pafistw Swiata przyczynito si¢ w duzym stopniu do poprawy jakoSci
sporzadzanych sprawozdafl finansowych, ktéra wyraza si¢ m.in. zwigkszong ich
poréwnywalnoScia, transparentno$cia i mozliwoSciami uzyskania wysokiej jakosci
informacji finansowych (por. Andrzejewski, MaSlanka i Mazur-Mas$lanka 2016).
Jako$¢ informacji finansowej oddziatuje korzystnie na koszt kapitatu. G. Feltham
1J. Xie (1994) stwierdzili, ze poprzez zwigkszenie poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych nastgpilo obnizenie ryzyka dla inwestoréw, co przyczynito si¢ do
obnizenia kosztu kapitatu. M.J. Imhof, S.E. Seavey i D.B. Smith (2017) dokonali
analizy zatozen koncepcyjnych FASB (Financial Accounting Standards Board —
Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej), zgodnie z ktérymi wysoka jako§¢
sprawozdaf finansowych sporzadzanych wedtug amerykanskich standardéw
rachunkowoSci (US GAAP) umozliwia wyzszg ich poréwnywalnos$¢. Wyniki
badaf powyzszych autoréw pokazuja, ze zwigzek pomiedzy poréwnywalnoScia
sprawozdaf finansowych a kosztem kapitatu jest najsilniejszy w przypadku, gdy
asymetria informacji jest wysoka, a rynki kapitatowe sg niedoskonate. W takiej
sytuacji inwestorzy narazeni sg na wigksze ryzyko i w rezultacie oczekuja
wyzszej stopy zwrotu. Badania przeprowadzone przez R.A. Lamberta, Ch. Leuza
i R.E. Verrecchi¢ (2012) réwniez pokazuja, ze asymetria informacji wplywa na
wieksze ryzyko inwestowania, gdyz inwestorzy sg obarczeni wyzszym ryzykiem

! Wigcej na ten temat — (Booth i in. 2001).
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dokonania niekorzystnego wyboru, co wigze si¢ z wyzszym kosztem kapitatu jako
ceng za wyzsze ryzyko.

Nie tylko jakoS¢ sprawozdan finansowych, ale réwniez poziom konserwatyzmu
standardéw rachunkowoSci stosowanych w danym kraju ma wpltyw na koszt
kapitatu przedsigebiorstwa. Stosowne badania w tym zakresie przeprowadzit S. Li
(2010). Autor ten zauwazyt, ze wyzszy poziom konserwatyzmu rachunkowoSci
w danym kraju prowadzi do obnizenia kosztu kapitatu wtasnego oraz obcego.
Relacja ta zachodzi gtéwnie w krajach o silnej egzekutywie prawnej, co moze
wynikaé z istotnych powigzan migdzy systemami sprawozdawczosci finansowej
a skutecznos$cig instytucji i urzedéw danego panstwa.

Innymi determinantami kosztu kapitatu sg stabilno$¢ waluty krajowej (ryzyko
kursu walutowego) oraz ryzyko kraju realizacji inwestycji (Grabinski, Kedzior
i Krasodomska 2013, s. 272). Wahania kurséw walutowych powoduja wigksza
niepewno$¢ inwestoréw, poniewaz zmianie moze ulec poziom zadtuzenia czy
wielko§¢ wyptacanych dywidend. Inwestorzy beda zatem domagali si¢ wyzszych
stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Istotne znaczenie dla kosztu kapitatu
ma réwniez kraj realizacji inwestycji. Jezeli otoczenie polityczne i tworzone regu-
lacje prawne beda sprzyjaly prowadzeniu dziatalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej firmy, to ryzyko inwestowania w papiery warto§ciowe przedsiebior-
stwa bedzie nizsze i nizszy bedzie koszt kapitatu.

Na osobne wyréznienie zastuguje opodatkowanie przedsiebiorstw. Im wyzszy
jest poziom opodatkowania, tym wieksza jest sktonno$¢ przedsigbiorstw do
finansowania swojej dziatalnoSci poprzez dtug. W wigkszoSci pafistw koszty
odsetek od kredytéw bankowych zmniejszajg podstawg opodatkowania, stad
naturalna tendencja przedsigbiorstw do finansowania swojej dziatalnosci poprzez
wzrost zadtuzenia, poniewaz koszt kapitatu obcego ulega dalszemu ograniczeniu
(Chaplinsky 1 Niehaus 1993). Nalezy jednak pamietal, ze finansowanie poprzez
zwigkszenie zadluzenia ma swoje ograniczenia. Wzrost zadtuzenia oznacza czesto
réwniez zwigkszenie ryzyka, zatem koszt finansowania moze by¢ wyzszy. Substy-
tutem tej formy obnizania podstawy opodatkowania jest nieodsetkowa tarcza
podatkowa (DeAngelo i Masulis 1980). Alternatywa moze by¢ wiec odpowiednio
prowadzona polityka rachunkowosci czy polityka podatkowa w przedsigbiorstwie
lub tez wykorzystywanie ré6znorodnego systemu ulg podatkowych oferowanych
przez panstwo.

5. Podsumowanie

Koszt kapitatu ma fundamentalne znaczenie dla sukcesu i rozwoju przedsie-
biorstwa. Konflikty na linii zarzad—wlasciciel, czy wlasciciele—kredytodawcy
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najczesciej oznaczaja wyzsze koszty agencji, wzrost ryzyka, a w rezultacie wyzszy
koszt kapitatu. Im wyzsza jest asymetria informacyjna, tym wigksza jest niepew-
no$¢ w zakresie realnej sytuacji finansowej, stad koszt kapitatu ulega zwigkszeniu.
Im wyzszy jest poziom réznorodnie definiowanego ryzyka, tym wyzszy jest takze
koszt kapitatu. Nalezy wyr6znic tutaj zaréwno ryzyko wewnatrz, jak i na zewnatrz
przedsigbiorstwa. Koszt kapitatu zalezy zatem od decyzji operacyjnych, inwesty-
cyjnych i finansowych podejmowanych wewnatrz przedsigbiorstwa, ale réwniez od
czynnikéw zewnetrznych, takich jak §rodowisko instytucjonalno-prawne. Istotny
wplyw na ryzyko wywieraja obowigzujace w danym pafstwie systemy prawne.
Jesli chronig one interesy inwestorow lub kredytodawcow, mozna spodziewac sig,
ze beda oni domagali si¢ nizszej stopy zwrotu za uzyczony kapitat. Wysoko rozwi-
nigte, ptynne gietdy papieréw wartoSciowych wplywaja na nizszy koszt emisji
kapitalu wtasnego, utatwiaja jego pozyskanie i umozliwiajg dynamiczny rozwdj
przedsiebiorstwa. Znaczny poziom rozwoju sektora bankowego generuje naturalng
konkurencje miedzy bankami, w rezultacie ktérej mozna spodziewac si¢ nizszego
oprocentowania kredytéw bankowych. Wysokiej jakosci standardy rachunkowosci
uwiarygadniaja prezentowane dane finansowe, zmniejszajg asymetri¢ informa-
cyjna, zwigkszaja jako§¢ i zakres ujawnianych informacji, maleje zatem ryzyko
rachunkowosci i ryzyko dla inwestoréw. Mozna wigc spodziewac si¢, ze podmioty
gospodarcze stosujace powszechnie akceptowane standardy rachunkowosci beda
charakteryzowac si¢ nizszym kosztem kapitatu.
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Institutional Factors and the Cost of Capital
(Abstract)

The article presents and critically analyses selected institutional factors affecting
the cost of capital for enterprises. The paper presents the theoretical determinants of
the cost of capital, the most important methods of determining this cost, and the rela-
tionship between it and risk. Selected institutional factors affecting the cost of capital
were analysed. Legal systems, the development of stock exchanges, the development of
the banking sector and the quality of accounting standards were recognised as the most
important institutional factors. Analysis of the subject literature was the basic research
method employed.

Keywords: cost of capital, stock exchanges, banking sector, legal systems, accounting
standards.



