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WPLYW BLEDOW SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU W OCENIE
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI NA WARTOSC FIRMY

Wprow adzenie

Powszechnie przyjmuje si¢, ze koszt kapitalu jest jednym bardziej istot-
nych parametrow w ocenic efektywnosci inwestycji rzeczowych majacych
wplyw na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw. Bledy w szacowaniu kosztu
kapitalu prowadza do blednej alokacji kapitalu. Stosowanie zbyt niskiego kosz-
tu kapitalu bgdzie powodowalo przyjmowanie nicefektywnych projektow inwe-
stycyjnych do realizacji a jego zawyZanie — odrzucanie projektow potencjalnie
efektywnych. Wybor nieefektywnych projektow inwestycyjnych bgdzie powo-
dowal zmniejszenie wartosci firmy. Powstaje zatem realne zagrozenie odplywu
kapitalow do firm konkurencyjnych'. Z drugicj strony zbyt restrykcyjne pod-
wyzszenie wymagan co do efektywnosci realizowanych projektow bedzie skut-
kowalo odrzucaniem potencjalnie efektywnych projektow. Takie zachowanie
firmy spowoduje realizacj¢ odrzuconych projektow przez konkurencje® 1 w re-
zultacie spowoduje utrat¢ pozycji konkurencyjnej® przez rozpatrywang firme.
Wybdr wlasciwych projektow inwestycyjnych przez wspolczesne firmy jest
zatem jednym z podstawowych probleméw decyzyjnych. Jest to réwniez za-

! Takie przypadki podaja migdzy innymi Stewart, Copeland, Koller i Murrin oraz Pioch, Kasie-
wicz i Pawlowicz. Por. Stewart G.B., The Quest for Value. Harper Collins Publishers, New York
1991. Copeland T., T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm. WIG-
Press, Warszawa 1997, Pioch J., Destrukcja wartosci dla akcjonariuszy. W: Zarzadzanie warto-
Scig firmy w dobie kryzysu. Pr. zb. pod red. S. Kasiewicza i L. Pawlowicza, CEDEWU, 2003.

2 Jest to oczywiscie pewien skrot myslowy, gdyz chodzi tu o wejscie w nisze rynkowe, dziatania,
produkty, ktore zostaly odrzucone przez firme¢ wraz z odrzuceniem efektywnych projektow.

3 Pisali o tym M. Porter i G. Arnold. Por. Porter M.E., Competitive Advantage. Free Press, New
York 1985; Armold G., Corporate Financial Management. Wyd. 2. Prentice Hall, 2002.
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gadnienie silnie powigzane z zarzadzaniem bazujacym na analizie wartosci
przedsi¢biorstwa’.

Celem niniejszego artykulu jest ustalenie wagi systematycznego popelnia-
nia blgdow w szacowaniu kosztu kapitalu. W szczegdlnos$ci analizie zostal pod-
dany przypadek zawyzania kosztu kapitalu powodujacy odrzucanie projektow
inwestycyjnych potencjalnie efektywnych. Analiza zostala przeprowadzona w
oparciu o eksperyment symulacyjny poréwnujacy wzrost wartosci firmy wla-
sciwie ustalajacej koszt kapitalu i firmy systematycznie zawyzajacej ten koszt.

Zawyzanie kosztu kapitalu — obserwacje z praktyki gospodarczej

Praktyka uzycia metod oceny efektywnosci inwestycji wskazuje, ze naj-
czgsciej jako stopa dyskontowa lub referencyjna stosowany jest $redni wazony
koszt kapitalu®’. Elementem skladowym niezb¢dnym do oszacowania tego kosz-
tu jest koszt kapitalu wlasnego przy samofinansowaniu. Ta skladowa teoretycz-
nic powinna by¢ oparta na danych pozyskanych z rynku kapitalowego i w wy-
niku tego uwzglednia¢ mozliwos¢ dywersyfikacji portfela przez inwestora. Czg-
sto do wyznaczenia poziomu kosztu kapitalu wlasnego stosuje si¢ model
CAPM. Jednym z altermatywnych podejs¢ jest metoda skladania, jednak bez
statystyk pochodzacych z rynku finansowego korekty stopy wolnej od ryzyka o
premi¢ za ryzyko biznesu i ryzyko finansowe maja wysoce subiektywny cha-
rakter.

Naruszenie powyzszych sposobow szacowania wysokosci kosztu kapitalu,
a w szczegolnosci odwolania si¢ do rynkowej wyceny aktywow opartej na kon-
cepeji dywersyfikacji ryzyka przez inwestora, jest podlozem wigkszosci blgdow
zwigzanych z zawyzaniem kosztu kapitalu. Analiza wynikéw badan ankieto-
wych przeprowadzona przez Drury’ego i1 Tayles’a® wskazuje, ze firmy brytyj-
skie w przewazajacej wigkszosci stosowaly zawyzone wartosci kosztu kapitalu

* O znaczeniu zarzadzania bazujacego na warto$ci przedsigbiorstwa pisali miedzy innymi W.
Skoczylas i T. Dudycz. Por. Skoczylas W., Wartos¢ przedsiebiorstwa w systemie jego oceny.
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998; Dudycz T., Finansowe
narzedzia zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa. Wydawnictwo AE we Wroclawiu, Wroctaw
2001.

5 Payne J.D., W.C. Heath, L.R. Gale, Comparative Financial Practice in the US and Canada:
Capital Budgeting and Risk Assessment Techniques. Financial Practice and Education,
Spring/Summer 1999, s. 20.

S Por. Drury C., M. Tayles, The Misapplication of Capital Investment Appraisal Techniques.
Management Decision, 1997, Vol.35(1/2), s. 86-93.
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po uwzglednieniu aktualnego w momencie badania’ poziomu zwrotu z obligacji
rzadowych, premii za ryzyko 1 kosztu kapitalu obcego. Dla projektow nie od-
biegajacych od $redniego ryzyka rynkowego (beta=1) i przyjetego srednicgo
poziomu zadluzenia, ktoéry autorzy okreslili na 25% calkowitych pasywow
sredni wazony koszt kapitalu powinien wynosi¢, wedlug autoréw, 19% w war-
tosciach nominalnych 1 15% w wartosciach realnych. Wedlug badan autoréw
ponad 50% firm ocenialo typowe projekty stosujac znacznie wyzsze wartosci
kosztu kapitalu niz obliczone przez nich typowe wartosci referencyjne. Podobne
spostrzezenia mialo wielu innych autoréw z Wielkiej Brytanii 1 USA®. Takie
praktyki nie zostaly zaobserwowane w badaniu Polskich przedsigbiorstw pro-
wadzonych przez D. Zarzeckiego w 1994 roku’ i T. Wisniewskiego w 2003"
roku, jednak mozna zaklada¢, ze w niektorych polskich firmach bledy w szaco-
waniu kosztu kapitalu moga réwniez wystgpowac.

Przyczyny zawyzania kosztu kapitalu moga by¢ rézne 1 wynikac zaréwno z
luki edukacyjnej powodujacej stosowanie blgdnych procedur szacowania kosztu
kapitalu, jak i ze $wiadomych korekt kosztu kapitalu. Pierwsza wskazywana
przyczyna swiadomego zawyzania kosztu kapitalu jest proba uwzglgdnienia
ryzyka niesystematycznego. Podwyzszajac koszt kapitalu firmy stawiaja wyz-
sze wymagania wobec projektu. Jak wskazuje C. Drury i M. Taylesl1 moze to
wynika¢ z innego postrzegania ryzyka przez menedzeréw w stosunku do jego
postrzegania przez wlascicieli. O ile wlasciciele sa $wiadomi mozliwosci dy-
wersyfikacji ryzyka dzigki inwestycjom w wielu firmach lub w wielu projek-
tach wewnatrz firmy to menedzerowie — zwlaszcza przygotowujacy oceng efek-
tywnosci projektu na poziomie oddzialu firmy — moga nie dostrzega¢ mozliwo-
sci dywersyfikacji projektow przez wlascicieli 1 wewnatrz firmy. Probujac za-
tem uwzgledni¢ ryzyko specyficzne zwigkszaja oni poziom kosztu kapitalu

7 Badanie przeprowadzono w 1997 roku.

8 Por. Scapens R.W., J.T. Sale, Performance measurement and formal capital expenditure con-
trols in divisionalised companies. Journal of Business Finance & Accounting, 1981, Vol. 8(3), s.
389-419; Pike R.H., A Longitudinal Survey on Capital Budgeting Practices. Journal of Business
Finance and Accounting, Vol. 23(1), Jan. 1996, s. 79-92.

® Por. Zarzecki D., T. Wisniewski, Organizacja i planowanie inwestycji w polskich przedsigbior-
stwach w Swietle badar empirycznych. W: Zarzadzanie przedsigbiorstwami. Struktury i modele
decyzyjne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego nr 239, Szczecin, 1999, s. 217-240.

19 Por. Wisniewski T., Glowne mankamenty budzetowania kapitalu w Polsce. W: , Budzetowanie
dziatalnosei jednostek gospodarczych. Teoria i praktyka” pod red. W. Krawczyka, PTE, Krakow
2005, s. 520-529.

" Por. C. Drury, M. Tayles, op.cit., s. 90-91
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uzywanego w ocenie efektywnosci, czyli podchodza do ryzyka ze swojego

punktu widzenia.

Analizujac komentarze praktykdéw do pytan ankietowych i wyniki otrzy-
mane w studiach przypadku mozna zauwazy¢, ze szczegdlowy sposéb uzycia
WACC znacznie odbiega od wskazan teoretycznych. Przykladowe wypowiedzi
praktykow brytyjskich pokazuja nie tylko dowolnos¢ interpretacji i stosowania
zlozonych metod zarzadzania finansami w praktyce ale takze wskazuja na brak
wiedzy z zakresu zlozonych technik oceny efektywnosci. Kilka typowych
stwierdzen to'*:

~WACC jest poziomem minimalnym. W rzeczywistosci stosujemy
srednig z WACC 1 najnizszej stopy zwrotu wymaganej przez inwesto-
row”,

,.stosujemy formul¢ WACC plus margines bezpieczenstwa”

,.stosujemy formul¢ WACC plus inflacja”

Zawyzanie kosztu kapitalu uzywanego do obliczania NPV projektow inwe-
stycyjnych moze by¢ takze rezultatem mniej lub bardziej $wiadomego dodawa-
nia wartosci opcji odlozenia inwestycji w czasie do wartosci projektu. Dzieki
zwigkszeniu stopy dyskontowej uzyskuje si¢ efekt podobny do wynikajacego z
teorii opcji realnych: do realizacji przyjmowane sg tylko te projekty, ktorych
wartos¢ NPV jest nie tylko wyzsza od zera, ale znacznie wyzsza od zera, aby
przekroczy¢ wartos¢ opcji odlozenia inwestycji w czasie. Przy zawyZongej stopic
dyskontowej 1 tych samych przeplywach pieni¢znych maleje wartos¢ NPV,
wigc projekt musi w rzeczywistosci mie¢ wartos¢ NPV na tyle wysoka, aby
skompensowac to podwyzszenie stopy dyskontowej. Blgdem w tym podejsciu
jest brak mozliwosci dokladnego wyznaczenia poziomu, na ktérym znajduje si¢
prog decyzyjny. Teoria opcji umozliwia natomiast precyzyjniejsza analiz¢ tego
zagadnienia®,

12 Por. Arnold G.C., Hatzopoulos P.D., The Theory-Practice Gap in Capital Budgeting: Evidence
from the United Kingdom. Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 27(5)&(6), June/July
2000, s. 619.

13 Por. Kester W.C., Today’s Options for Tomorrow’s Growth. Harvard Business Review, Mar -
Apr. 1984, Vol. 62(2), s. 33-45.
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Eksperyment symulacyjny badajacy wplyw zawyzania kosztu kapitalu na warto$¢
firmy

Niezaleznie od przyczyn zawyzania kosztu kapitalu uzywanego w ocenie
efektywnosci inwestycji dzialania takie powinny przynosi¢ negatywne konse-
kwencje dla wartosci firmy zgodnie z uwagami poczynionymi we wprowadze-
niu. Aby sprawdzi¢ te konsckwencje przeprowadzono symulacj¢ dzialania
dwoch identycznych firm, trafiajacych na identyczne projekty inwestycyjne,
ktore rdznia si¢ tylko 1 wylacznie procedurami oceny efektywnosci inwestycji, a
w szczegolnosci stosowanym kosztem kapitalu uzywanym do dyskontowania
przeplywow pieni¢znych. Jedna z firm (firma B) bedzie stosowala zawyzony
koszt kapitalu, tak wiec bedzie odrzucala nicktore projekty inwestycyjne, ktore
w rzeczywistosci sa efektywne, 1 ktére druga z badanych firm (firma A) bedzie
przyjmowala do realizacji. Pozostale projekty inwestycyjne beda przyjmowane
lub odrzucane przez obydwie firmy w identyczny sposéb.

Dla uproszczenia rozwazan przyj¢to, ze dostepne sa tylko trzy rézne pro-
jekty opisujace kazdy z wymienionych wyzej przypadkow. Projekty te zdefi-
niowane sg przeplywami pieni¢znymi ukazanymi w tabeli 1. Tabela ta zawiera
réwniez warto$¢ NPV tych projektéw wyliczong dla kosztu kapitalu ra=10% 1
15=20%. Zaklada si¢ przy tym, Ze koszt kapitalu r, jest prawidlowa stopa dys-
kontowa projektu inwestycyjnego przy wystepujacym poziomie ryzyka rynko-
wego 1 zadluzenia w firmie, a stopa rp zostala przez firme arbitralnie podwyz-
szona (dwukrotnic w celu uwypuklenia rdéznic). Zalozono, ze projekty opisane
sa przeplywami realnymi (bez inflacji) a stopa dyskontowa r, odpowiadaja
realnemu (bezinflacyjnemu) poziomowi kosztu kapitalu.

Tabela 1. Przeplywy pienigzne dopuszczalnych projektow w eksperymencie symulacyj-
nym i ich wartosci NPV

Projekt nr NPV(rs;CF) NPV(r,CF) CF, CF, CF, CF,
1 207,2 109,6 -100 50 50 50
2 22,9 -16,2 -100 20 20 20
3 -7.8 -37,1 -100 15 15 15

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podstawa cksperymentu symulacyjnego jest zalozenie, ze firma w swojej
dwudziestopiecioletniej historii natrafia losowo na rézne mozliwosci inwesty-
cyjne opisane projektami z tabeli 1. Projekt 1 (por. tabela 1) odpowiada sytu-
acji, w ktorej niezaleznie od systemu oceny przedsigwzigcie inwestycyjne jest



254

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

przyjmowane do realizacji zaréwno przez firme¢ A, jak 1 B. Projekt 2 odpowiada

sytuacji, w ktorej inwestycja jest przyjmowana do realizacji tylko przez firme
A, czyli firm¢ stosujaca poprawny system oceny efektywnosci inwestycji oparty
na wlasciwym poziomie stopy dyskontowe] ry odpowiadajacej rzeczywistemu
poziomowi kosztowi kapitalu. Projekt 2 jest natomiast odrzucany przez firme B,
ktéra zawyza koszt kapitalu do poziomu rg. Projekt 3 odpowiada sytuacji, w
ktérej projekt niezaleznie od poprawnosci systemu oceny zostanie odrzucony
przez obie firmy.

Obydwie firmy natrafiaja w swojej dzialalnosci na jeden z wybranych pro-
jektow kazdego roku dzialalnosci 1 w zaleznosci od swojego systemu oceny
przyjmuja go, lub nie, do realizacji. W analizowanym okresie 25 lat dzialalnosci
firmy maja zatem 25 identycznych szans rozwoju. Jezeli projekt jest przyjmo-
wany do realizacji (NPV(ra;CF)>=0 w wypadku firmy A lub NPV(r5;CF)>=0 w
wypadku firmy B) jego wartos¢ zwicksza wartos¢ firmy, przy czym wartosc¢
NPV projektu wyliczana jest przy uzyciu wlasciwego kosztu kapitalu ry dla
kazdej z firm niczaleznie od przyj¢tego przez nie systemu oceny (do wyliczenia
wartosci firmy brany jest zatem pod uwage tylko NPV(rs;CF)). Wartosci NPV
projektéow realizowanych przez firmy w poszczegolnych latach sa nastgpnic
kapitalizowane kosztem kapitalu wynoszacym ra 1 po zsumowaniu wyznaczaja
wartos¢ koncowa kazdej firmy. Przyjeto upraszczajace zalozenie, Zze wartosc
poczatkowa kazdej z firm wynosi zero. Wynikiem eksperymentu symulacyjne-
g0 jest roznica wartosci koncowej firmy A i B, ktora wskazuje o ile lepsza, w
sensie osiagnigtej po 25 latach wartosci firmy, jest procedura selekeji inwestycji
oparta na wlasciwym koszcie kapitalu od procedury uzywajacej zawyzonego
kosztu kapitalu. Roznica warto$ci wyrazona moze by¢ takze jako ulamek wyra-
zajacy te roznicg w relacji do wartosci firmy A prawidlowo selekcjonujace)
projekty.

W opisanym modelu czynnikiem losowym jest rodzaj projektu (projekt 1,
2 lub 3), na ktéry natrafia firma w kolejnym roku swojej dzialalnosci. Przete-
stowano przy tym 4 scenariusze opicrajace si¢ na réoznych zalozeniach co do
czgstoscl wystgpowania projektow typu 1, 2 1 3 (por. tabele 2). W scenariuszu
rébwnomiermym szansa natrafienia na kazdy projekt jest identyczna (prawdopo-
dobienstwo pojawienia si¢ w kolejnym roku projektu 1, 2 lub 3 jest identyczne,
czyli p1=p,=p;=0,33). W scenariuszu obfitym ilos¢ projektow o dodatniej war-
tosci NPV jest najwigksza (p;=0,7), w scenariuszu srednim najwigcej jest pro-
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jektow na pograniczu oplacalnosci (p,=0,7), zas§ w scenariuszu ubogim — nie-
efektywnych (ps=0,7). Zalozono, ze w kazdym kolejnym roku w okreslonym
scenariuszu wystepuje identyczny rozklad prawdopodobienstwa pojawienia si¢
projektow typu 1, 2 1 3, a wigc nie ma zaleznosci korelacji pomigdzy losowo
wystepujacymi projektami w kolejnych latach.

Opisang sytuacje poddano symulacji Monte Carlo generujac 10.000 po-
rownywalnych przypadkéw rozwoju firmy A 1 B, w kazdym z wymienionych
scenariuszy (por. rys. 1). Wyniki uwzglgdniajg zardéwno roéznice w wartosciach
wylosowanych w kazdym roku projektow, roznice w czestosciach wystgpowa-
nia projektow kazdego typu w okreslonym scenariuszu, jak 1 przede wszystkim,
réznice w stopic dyskontowej uzywanej w procedurze selekcji projektu przez
kazda z firm.

Tabela 2. Czgstosci wystgpowania projektow w poszezegdlnych scenariuszach

Scenariusz 1Prawdopodoblenstho zaj$cia projektu nr3
Réwnomierny 0,33 0,33 0,33
Obfity 0,7 0,2 0,1
Sredni 0,15 0,7 0,15
Ubogi 0,1 0,2 0,7

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy podkresli¢, ze przeprowadzone jest jedno wspolne losowanie projektu w
kazdym roku dotyczace zarowno firmy A, jak i B, a wiec firmy trafiaja na pro-
jekty inwestycyjne losowo, ale w kazdym roku obydwie firmy trafiaja na do-
kladnie ten sam projekt inwestycyjny. Przy wlasciwej procedurze selekeji pro-
jektow w obydwu firmach koncowa wartos¢ tych firm powinna by¢ zatem iden-
tyczna. Roznica wartosci firm wynika z réznic w procedurach oceny efektyw-
nosci projektéw uzywanych przez kazda z firm zastosowanych w konkretnej,
identycznej dla kazdej firmy, ale losowo zestawionej historii ich rozwoju.
Otrzymane wyniki sa liczbami losowymi o roznych rozkladach i parame-
trach. W tabeli 3 zebrano $rednie wartosci koncowe firm A i1 B po 25 latach,
srednia réznicg tych warto$ci wyrazona w jednostkach pieni¢znych 1 jako czg$é
wartosci firmy A dla wszystkich wymienionych scenariuszy. Jak wynika z ana-
lizy otrzymanych rezultatéw usredniony wplyw zawyzania kosztu kapitatlu w
procedurze wyboru projektu inwestycyjnego mozna okresli¢ jako niewielki. Co
prawda réznica wartosci koncowej firmy A i B wynosi az 39,3% w scenariuszu
srednim 1 28,1% w scenariusz ubogim ale nalezy pamietaé, ze badania praktyki
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oceny efektywnosci dowodza, ze na koncowym ctapie oceny efektywnosci in-
westycji odrzucany jest stosunkowo maly odsetek rozpatrywanych projektow'.

Scenariusz Prawdopodobienstwo Projekt inwestycyjny
Py 1 NPV, | NPV,

N I 2 |NPV,, | NPV,

u 3 NPV, [ NPVg,

Losowanie
projektu

.. 251at ...

| Wylosowany scenariusz rozwoj>—‘
|:| |Projekty realizowane przez fin@

|:| |Projekty realizowane przez fi{@

Rys. 1. Schemat funkcjonowania eksperymentu symulacyjnego zastosowanego w
przyktadzie
Zrodlo: opracowanie wlasne.

g
a
=
[
g
2

powtdrzen

Tabela 3. Srednie warto$ci wynikajace z eksperymentu symulacyjnego

Scenariusz Warto$¢ firmy A | Warto$¢ firmy B VaVs V,-V;
(Va) (Vi) v,
Réwnomierny 7525 6777 748 11,4%
Obfity 14 704 14252 452 3,3%
Sredni 4667 3093 1574 39,3%
Ubogi 2 483 2030 453 28,1%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ponadto firmy rozpatruja zazwyczaj wigeej niZ jeden projekt inwestycyjny
1 wybicraja te najlepsze, a wigce posiadajace wysokic NPV. Te dwa czynniki
przemawiaja za tym, ze w praktyce najbardziej typowa sytuacja opisana jest
przez scenariusz obfity, w ktorym $rednia rdznica wartosci koncowej firm wy-
nosi tylko 3,3%. Oczywiscie roznica wartosci firm w rzeczywistosci zalezna

14 Badania praktyki przeprowadzone przez autora w 2003 roku pokazaly, ze 72,9% firm w Polsce
przyjmuje do realizacji ponad 50% rozpatrywanych projektow inwestycyjnych, a wsrdéd nich
16,2% firm przyjmuje do realizacji ponad 90% ocenianych projektow.
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bedzie od charakterystyki projektow 1 moze by¢ wigksza niz przykladowe 3,3%.

Begdzie to jednak zawsze stosunkowo (do wartosci projektu B) niewiclka war-
to$¢, gdyz wynikaé bedzie z wartosci NPV projektu typu 2, ktora z racji swojej
bliskosci do zera zawsze bedzie niewielka.

Na bazie rozpatrywanych scenariuszy 1 projektow mozna okresli¢ sytuacje,
w ktorych moga pojawiac si¢ wieksze roznice wartosci koncowych badanych
firm. Sytuacje te, w przeciwienstwie do sytuacji typowych, wymagaly beda
bardzo dokladnego wyznaczania kosztu kapitalu firmy. Nalezy uwzglednic
wartos¢ typowego projektu inwestycyjnego wystepujacego w firmie 1 czgstosc
jego wystgpowania (por. tabele 11 2). Jezeli realizowane projekty bgda mialy
zazwyczaj wartos¢ znacznic wyzsza od zera to pomylka w oszacowaniu kosztu
kapitalu lub $wiadome jego zawyzenie nic beda powodowaly sytuacji takiej
jaka obrazuje projekt nr 2 z tabeli 1. Jezeli typowe projekty beda natomiast mia-
ly wartos¢ dodatnia ale bliska zera to dokladne wyznaczenie kosztu kapitalu
bedzie mialo istotny wplyw na osiagane rezultaty.

Jak mozna zaobserwowaé z pordéwnania $rednich wartosci firmy A 1 B
(por. tabelg 3) wzrost wartosci firmy jest najwigkszy w scenariuszu obfitym. W
tym wypadku dokladny poziom kosztu kapitalu nie ma istotnego znaczenia,
gdyz firma ma mozliwosci znacznego rozwoju a projekty z pogranicza oplacal-
nosci (projekty typu 2) zdarzaja si¢ rzadko. Co wigcej jezeli firma ma do wybo-
ru wiele projektow (co nie bylo uwzglgdnione w symulacji) to blgdy w szaco-
waniu kosztu kapitalu nie beda istotnie wplywaly na wybdr projektéw o naj-
wyzszej wartosci 1 nie beda przeszkadzaly we wlasciwym rozwoju firmy. Jezeli
natomiast firma ma male mozliwosci rozwoju a projekty o wysokiej wartosci
zdarzaja si¢ rzadko (scenariusz $redni lub ubogi) dokladne wyznaczenie kosztu
kapitalu ma istotne znaczenie, gdyz bledy w procedurze oceny moga spowodo-
wac odrzucanie projektéw o niskiej efektywnosci. Te projekty sa jednak istotne
dla wzrostu wartosci firmy, gdyz innych projektéw po prostu nie ma. Sytuacje
jak w scenariuszu obfitym mogg zdarza¢ si¢ w firmach o duzych mozliwosciach
rozwoju, a w szczegolnosci w firmach malych 1 $rednich. Sytuacje jak w pozo-
stalych scenariuszach moga zdarza¢ si¢ w firmach dzialajacych w ustabilizowa-
nych sektorach i gale¢ziach gospodarki i dotyczy¢ zwlaszeza firm duzych i wiel-
kich, ktorych potencjal dalszego wzrostu jest niski. Powyzsze stwierdzenia mo-
ga stanowi¢ uzasadnienic obserwowanego w praktyce zwiazku pomigdzy teore-
tyczng poprawnoscia stosowanych metod oceny efektywnosci inwestycji a
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wielkoscig firmy. Firmy wigksze stosuja cz¢sciej poprawne metody oceny efek-

tywnosci. Jak wynika z przeprowadzonego eksperymentu symulacyjnego moze
to wynika¢ z nizszego poziomu efektywnosci projektow, ktore sa mozliwe do
realizacji przez firmy wigksze. Wymaga to dokladniejszego szacowania kosztu
kapitatu tak, aby precyzyjnie okresli¢ obiektywng warto$¢ projektu 1 jej wplyw
na wartos¢ firmy.

Podsumowanie

Na bazie przeprowadzonego cksperymentu symulacyjnego mozna stwier-
dzi¢, ze w wigkszosci typowych sytuacji decyzyjnych niewielkie blgdy wyzna-
czania kosztu kapitalu na potrzeby oceny efektywnosci inwestycji nie maja
kluczowego znaczenia dla koncowej wartosci firm. Znacznie waznigjsze jest
poszukiwanie projektow powodujacych jak najwickszy wzrost wartosci firmy
(czyli doprowadzenie do scenariusza obfitego). Aby zachowac mozliwos¢ wla-
sciwego poréwnywania projektow wystarczy stosowac jednolita procedurg oce-
ny efektywnosci, ktdra nickoniecznie musi opieraé si¢ na precyzyjnic 0Szaco-
wanym koszcie kapitalu. W tabeli 3 wyraznie mozna zaobserwowaé, ze utrata
wartosci wynikajaca z nicumigj¢tnosci poszukiwania projektow o wysokiej
wartosci jest znacznie wyZsza niZ utrata wartosci w wyniku znacznego zawyza-
nia kosztu kapitalu stosowanego do dyskontowania w procedurze oceny efek-
tywnosci inwestycji. Jezeli firma nie potrafi doprowadzi¢ do scenariusza obfite-
g0 1 pozostaje w scenariuszu ubogim utrata potencjalnej wartosci koncowej
firmy wynosi 14 704 — 2 483 =12 221 (r6znica $redniej wartosci firmy w sce-
nariuszach obfitym 1 ubogim) lub az 83,1% sredniej wartosci firmy w scenariu-
szu obfitym. Porownywalny spadek wartosci przy blednym stosowaniu zawy-
zonego kosztu kapitalu wynosi tylko 3,3%.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze firmy majace mniejsze mozliwosci rozwoju, a
w szczegdlnosci firmy duze, powinny bardziej precyzyjnie szacowac swoj koszt
kapitalu ze wzgledu na poziom efektywnosci projektow, ktdre sa w ich dyspo-
zycji. Co wigceej, poniewaz projekty inwestycyjne o niskiej wartosci netto moga
znaczaco roznic si¢ wartosciami opeji realnych z nimi zwigzanymi to ich ocena
jest jeszcze trudniejsza niz w niniejszym przykladzie.

Niezaleznie od otrzymanych rezultatéw cksperymentu symulacyjnego na-
lezy podkresli¢, ze wnioski odnosnic ograniczonej istotnosci dokladnego wy-
znaczania kosztu kapitalu dotycza tylko przypadku wykorzystania kosztu kapi-
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talu w ocenie efektywnosci inwestycji. Wszelkie uwagi dotyczace precyzji lub
pomylek w szacowaniu kosztu kapitalu poczynione w niniejszym artykule nie
maja zastosowania w innych obszarach wykorzystania kosztu kapitalu, a w
szczegdlnosci w wycenie firm metoda zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢z-
nych, gdyz wplywa bezposrednio na oszacowang wartos¢ firmy.
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STRESZCZENIE

W artykule sprawdzono wplyw bledéw w szacowaniu kosztu kapitalu na wartos¢
firmy. Zadanie to wykonano poprzez eksperyment symulacyjny zwigkszania wartosci
hipotetycznych firm natrafiajgcych w rozwoju na te same projekty inwestycyjne poja-
wiajace si¢ losowo z grupy dostepnych projektow. Jedna z firm przyjmowala projekty
wedlug poprawnego kosztu kapitalu, druga firma wedlug dwukrotnie zawyzonego kosz-
tu kapitalu. Réznica wartosci rozpatrywanych firm po 25 latach okazala si¢ niewielka w
przypadku firm generujacych wigkszg ilos¢ dobrych projektéw inwestycyjnych 1 wyno-
sila tylko 3,3%. Jezeli firmy czgSciej generuja projekty na pograniczu efektywnosci
réznica warto$ci wzrosta do 39,3%. Dlatego oszacowanie wlasciwego kosztu kapitatu
moze by¢ wazniejsze dla firm duzych dzialajacych w dojrzalych sektorach gospodarki,
ktorym zazwyczaj brakuje projektéw o znacznych wartosciach z uwagi na duzg konku-
rencj¢ w sektorze. Ten wynik symulacji jest zgodny z obserwowanym w praktyce czest-
szym uzyciem zaawansowanych metod oceny efektywnosci inwestycji przez takie fir-

my.

INFLUENCE OF ERRORS IN ESTIMATION OF COST OF CAPITAL
IN INVESTMENT APPRAISAL ON THE FIRM VALUE

SUMMARY

In order to check out the significance of errors in estimation of cost of capital in
investment appraisal the simulation experiment have been proposed. On the basis of
simulated development of the comparable firms the end values of two simulated com-
panies have been compared. Both companies encountered the same investment projects
but they assess them differently — one firm with the proper cost of capital and the other
with cost of capital two times higher than it should use. The difference between end
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value of such companies were not significant for firms which encounter many profitable

investment projects (difference of only 3,3% in company value after 25 years) and
slightly higher for companies which encounter more projects which value is positive but
only slightly higher than zero (difference of 39,3% in company value). Therefore, the
significance of proper cost of capital estimation is more important for bigger firms in
older economy segments which encounters lack of many highly profitable projects. This
outcome is consistent with the pattern of use of advanced investment appraisal methods
observed in the practice.
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