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Wstep

Mate przedsigbiorstwa cechuje silne preferowanie kapitatu wlasnego w finan-
sowaniu inwestycji rozwojowych. Precyzujac mozna stwierdzi¢, iz finansowanie
pierwotne, a wigc zwigzane z zatozeniem przedsiebiorstwa, wigze si¢ z uzyciem
oszczgdno$ci whasnych wlasciciela i ewentualng pomoca ze strony rodziny. Finan-
sowanie wtérne, nastawione na rozw6j w trakcie funkcjonowania firmy, bazuje na
samofinansowaniu. Uzywanie kapitatu wiaze si¢ w wyznaczeniem kosztu uzycia
zaangazowanych §rodkéw finansowych, przy czym w literaturze przedmiotu
mozna spotkac si¢ z pogladem, ktéry wskazuje na koniecznos¢ odmiennosci metod
wyznaczania kosztu kapitatu dla matych i srednich przedsi¢biorstw. Koncepcja,
ktéra moze zosta¢ wykorzystana w tym celu, jest kategoria rynku uniwersalnego.
Konsekwentnie teza referatu przedstawia si¢ nastepujaco: mate przedsigbiorstwa nie
stosujq kategorii kosztu kapitatu ze wzgledu na niski poziom wiedzy z zakresu zarzg-
dzania finansami, jak i na stopien skomplikowania metod szacowania — w szczegolnosti
w odniesieniu do kapitalu wlasnego.
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1. Decyzje finansowe w matym i Srednim przedsiebiorstwie

Mate podmioty gospodarcze opieraja swéj rozwdj zasadniczo na samofinanso-
waniu. Samofinansowanie nie jest jednoznacznie definiowane w literaturze przed-
miotu', przy czym w ujeciu szerokim mozna przyjaé, iz na to pojecie sktada sie
wypracowany zysk netto, srodki uzyskane z amortyzacji podatkowej przy zalozeniu
ich zmonetyzowania poprzez przychody oraz srodki pochodzace z dywestyciji
rzeczowych aktywéw trwatych. W literaturze przedmiotu preferowanie srodkéw
wiasnych mozna w pewnym stopniu ttumaczy¢ tzw. mentalnoscia kredytowa?, ktéra
postrzega si¢ przez pryzmat czynnikéw socjokulturowych jak i psychologicznych.
Przedsi¢biorca o przedindustrialnej mentalnosci kredytowej (rzemieslnik) traktuje
zadluzanie si¢ jako co$ niemoralnego, stad bedzie w swoich decyzjach alokacyj-
nych preferowat samofinansowanie. Druga grupa przedsi¢biorcéw, o mentalnosci
industrialnej, chetnie zgltasza popyt na kapitaty obce, przy czym barierg tego typu
finansowania jest polityka bankéw komercyjnych w zakresie oceny ryzyka kredy-
towania matych przedsigbiorstw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zjawiska zachodzace
na rynku matego kredytu sa pochodng oddziatywania dwéch gléwnych elementéw
tego rynku: matych przedsiebiorstw tworzacych popyt na kapitat oraz zachowan
bankéw, jako strony podazowej, stosujacych rézne strategie zaangazowania si¢ w ten
typ podmiotéw. Wazne jest jednakze poczynienie nast¢pujacej uwagi. Ot6z banki
komercyjne musza w swoich decyzjach uwzgledniaé stopieri ryzyka, jakie wiaze si¢
z kredytowaniem podmiotu, ktérego cechy mozna przedstawi¢ nast¢pujaco:

a) male przedsi¢biorstwa nie posiadaja zazwyczaj majatku, ktory mégiby sta-
nowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci w razie niepowodzenia projektu in-
westycyjnego;

b) kompetencje whascicieli matych przedsi¢biorstw nie przystajg zazwyczaj
do wymogéw prowadzenia inwestycji, ktére z natury wymagaja, oprécz
wiedzy technicznej, znajomosci szeroko pojetych elementéw ekonomiki
przedsiebiorstwa;

¢) nawet przy swiadomosci wysokiej niepewnosci danych prognostycznych
planowanie finansowe w matych przedsiebiorstwach opiera si¢ zasadniczo
na intuicji i strategii nasladownictwa, ktéra moze w konkretnych warun-
kach si¢ nie sprawdzaé.

1 Zob. szerzej: A. Bielawska, Samofinansowanie jako instrument finansowania przedsigbiorstw,
»2Ekonomika i Organizacja Przedsi¢biorstw”, nr 7/2000, s. 14.

2 'W zakresie zjawiska mentalnosci kredytowej wiascicieli matych przedsiebiorstw zob. sze-
rzej: T. Yuczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsi¢hiorstwie. Wybrane aspekty mikro-
i makroekonomiczne, PWN, Warszawa—Poznan 2001.
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Mozna zatem przyjaé, iz sposéb postrzegania rynkowego systemu finanso-
wania inwestycji silnie wptywa na zachowania inwestycyjne matych i srednich
przedsiebiorstw. Z drugiej strony, banki niechetnie angazuja si¢ w dtugoterminowe
kredytowanie tego typu przedsi¢cbiorstw, co moze prowadzi¢ do uksztattowania
si¢ przeswiadczenia, ze banki nie sg naturalnym Zrédlem finansowania potrzeb
kapitatowych matych przedsi¢biorstw.

Relacje na rynku kredytowym, a w szczegdlnosci na rynku matego kredytu,
tlumaczone sg za pomoca zjawiska asymetrii informacji. Warto jednakze zauwa-
zy¢, iz podobne zjawiska przejawiaja si¢ na innych typach rynkéw, a za typowy
przyktad mozna uznaé rynek débr konsumpceyjnych, gdzie nabywca posiada czgsto
minimalng wiedz¢ co do cech nabywanego produktu. W odniesieniu do rynku
kredytowego asymetria informacji w sensie ogélnym przejawia si¢ w odmiennym
zasobie informacji co do specyficznych cech projektu inwestycyjnego, ktére moga
determinowa¢ uzyskanie dodatniego wyniku ekonomicznego. Brak petnej infor-
macji (pozadanej z punktu widzenia banku) prowadzi do ograniczenia dostepnosci
kredytu lub tez do wyznaczenia ceny kapitatu (oprocentowanie kredytu), ktéra ma
zrekompensowac nadmierne w ocenie banku ryzyko. W praktyce jednak moze
okazac sie, ze wyzszy koszt kredytu nie wywotal demotywacji w zakresie zadtuza-
nia sie, lecz doprowadzit do efektu substytucji aktywéw, co w efekcie doprowadzito
do ryzyka dla banku na poziomie wyzszym, niz wynikalby to z klasycznego braku
pelnej informacji. Nawet jezeli zalozymy, ze asymetria informacji ma charakter
zewnetrzny, tzn. ani bank, ani przedsigbiorstwo nie s3 w stanie okresli¢ w pelni
czynnikéw ryzyka (nie istnieje celowe ukrywanie informacji przez przedsigbior-
stwo). Warto takze dodad, iz zjawisko powyzsze wystepuje z duzym nat¢zeniem
w przypadku mikro-, matych i §rednich przedsi¢biorstw.

Syntetycznie sposdb postrzegania ryzyka finansowania inwestycji rzeczowych
przez bank mozna zaprezentowaé przy wykorzystaniu nastgpujacych relacji wskaz-
nikowych w banku. Wyjasnienie motywéw banku w zakresie kompensowania
wyzsza, stopa zwrotu z transakeji (wyzsze oprocentowanie kredytu) wyzszego
poziomu ryzyka mozna przeanalizowaé na podstawie korelacji dZwigni finanso-
wej, poziomu stopy zwrotu z aktywéw (ROA) i skali ryzyka kredytowego. Banki
komercyjne posiadaja zasadniczo dwa zrédta dochodéw — tj. spread pomiedzy
oprocentowaniem aktywéw i pasywéw oraz prowizje i oplaty od transakeji nie
wymagajacych uzycia kapitatu. Czynnikiem determinujacym w obecnym stanie
prawnym relacje pomiedzy udzielanymi kredytami a funduszami wlasnymi net-
to jest wspétczynnik adekwatnosci kapitalowej na poziomie 8%. Kazdy nowy
sktadnik aktywéw (kredyt) przy zalozeniu rentownosci na okreslonym poziomie
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wymaga przyrostu kapitatu z zysku zatrzymanego. Kapital musi zatem przyrasta¢
proporcjonalnie do aktywéw. W sensie wymaganej stopy zwrotu marza banku
po pokryciu wydatkéw pieni¢znych musi by¢ na takim poziomie, aby kapitat
przyrastat proporcjonalnie do przyrostu aktywéw.

2. Zmiana kosztu kapitatu obcego in plus jako racjonalna przestanka
obaw przedsiebiorcy przed utrata rownowagi finansowej

Mate przedsigbiorstwo ze wzgledu na prymat ochrony zgromadzonego majat-
ku, bedacego jednoczesnie zabezpieczeniem bytu rodziny, moze wykazywac — co
jest rzadko analizowane w literaturze przedmiotu — obawy przed utrata réwnowagi
finansowej, a w konsekwencji bankructwem. Zmiana bazowych stép procentowych
w Polsce silnie przektada si¢ na wzrost stopy oprocentowania kredytu, przez co
w pelni uzasadnione moga by¢ obawy przedsigbiorcéw co do zwigkszania stopnia
dzwigni finansowe;.

Powyzszy problem — nizszej planowanej efektywnosci ekonomicznej matego
przedsigbiorstwa — mozna przedstawi¢ na podstawie analizy wplywu wzrostu
kosztu kapitatu na zmiang efektywnosci ekonomicznej projektu inwestycyjnego.
Wyliczenie w tabeli nr 1 pokazuje zmiang realnej wartosci nadwyzek finansowych
przy skokowym wzroscie kosztu kapitatu. Zmiana ta musi prowadzi¢, zgodnie

z logika zmiennej wartosci pienigdza, do zmniejszenia si¢ efektéw ekonomicznych
z realizacji inwestycji.

Tabela 1. Zmiana wartosci realnej nadwyzek finansowych przy wzroscie kosztu kapitatu

L. Lata Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Tresc

Nadwyzka finansowa 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Koszt kapitatu (1) 10% 10% 10% 10% 10%
MWO (1) 11 1,21 1,331 1,464 1,611
Koszt kapitatu (2) 10% 12% 14% 16% 18%
MWO (2) 11 1,232 1,404 1.628 1.921
Roczna zaktualizowana nadwyzka 90909 82 645 75131 68 306 62073
finansowa (1)
Roczna zaktualizowana nadwyzka 90909 81168 71 225 61425 52056
finansowa (2)
Rozmca. w wartosci zaktualizowanych 0 1477 3906 6881 10017
nadwyzek finansowych (1-2)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres nr 1. Zmiana wartosci zaktualizowanej nadwyzki finansowej
przy wzroscie kosztu kapitatu
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Réznica w wartosci zaktualizowanej nadwyzek finansowych w ciagu 5 lat
wynosi 22 281 zt (suma réznic z 5 lat generowania nadwyzek finansowych).
Zmiang kosztu kapitatu nalezy jednakze w przypadku matego przedsiebiorstwa
postrzegaé przez nieco odmienny pryzmat interpretacyjny. W matym przedsie-
biorstwie analiza sytuacji w zakresie ryzyka zadluzania si¢ ma bardziej charak-
ter intuicyjny. Problem pierwotnym, jak wskazano wczesniej, jest sama kwestia
obciazenia ryzykiem majatku wlasnego (rodziny), a za drugi kluczowy czynnik
nalezy uzna¢ stope oprocentowania. Kazda niewatpliwie jej zmiana in plus be-
dzie zatem wywolywaé bardziej negatywng ocen¢ sytuacji zagrozenia. Analiza
procesu zmian jest bowiem bardziej oparta na ocenie emocjonalnej niz kalkulacji
ekonomicznej. Problem ten, jak si¢ wydaje, jest prawie w ogdle nie zauwazany
w odniesieniu do sposobu analizy ryzyka w matych przedsi¢biorstwach. Bardziej
zaklada sie, ze zmiany parametréw ekonomicznych poddawane sg takiej same;
analizie jak w przypadku duzych podmiotéw gospodarczych, wyposazonych
w potencjal analityczny.

Warto takze zauwazy¢, ze zmiana oplacalnosci inwestycji w matym przed-
sigbiorstwie nie znajduje zazwyczaj mozliwosci reakeji obnizajacej poziom straty.
Nie moze by¢ takze pokryta z innych Zrédet ze wzgledu na homogenicznosé
oferty produktowej matego przedsi¢biorstwa. Inwestycje w tego typu przedsie-
biorstwach dotyczg bowiem zazwyczaj jednego lub grupy jednorodnych $rodkéw
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trwatych. Inaczej sytuacja przedstawia si¢ w duzych przedsigbiorstwach, ktérych
produkcja podlega zazwyczaj dywersyfikacji obnizajacej ryzyko utraty réwnowagi
finansowe;.

3. Rynek uniwersalny jako podstawa do wyznaczania kosztu kapitatu
wiasnego w matych przedsiebiorstwach

W ujeciu praktycznym mozna postawié pytanie, czy istnieje prosty i mozliwy
do praktycznej adaptacji sposéb wyliczania kosztu kapitatu wiasnego. Jezeli od-
niesiemy sie tylko do finansowania obcego, problem szacowania kosztu kapitatu
obcego wydaje si¢ nieskomplikowany. Teoria poleca przyjgcie stopy dyskontowe;
na poziomie nie nizszym od kosztéw uzycia kapitatu. W rozwinigciu kosztu
kapitatu obcego w ujeciu kosztéw uzyskania przychodu pojawia si¢ efekt tarczy
podatkowej, jednakze, co nie jest silnie akcentowane w literaturze przedmio-
tu, odnosi si¢ tylko do liniowego podatku dochodowego®. Oznacza to, ze jezeli
podmiot gospodarczy opodatkowany jest w oparciu o system progresywny, efekt
tarczy podatkowej, a wiec w konsekwencji efektywny koszt kapitatu ksztattowac
si¢ bedzie na réznym poziomie. Zasadniczy problem szacowania kosztu kapitatu
dotyczy zrédet whasnych, gdzie dawca (whasciciel) musi samodzielnie okresli¢
alternatywny koszt kapitatu (wymagang stop¢ zwrotu). Na potrzeby szacowania
kosztu kapitatu wlasnego opracowano wiele modeli, przy czym za najbardzie;
znane przyjmuje si¢: model wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM) oraz pod-
stawowy model Gordona. Oba te modele odnosza si¢ do wyspecjalizowanego
oraz rozwinigtego rynku kapitalowego. Na podstawie zalozert modelu Gordona
oraz CAPM mozliwe jest wykazanie wad, ktére w praktyce nawet rozwinietych
rynkéw kapitatowych, a tym bardziej na polskim rynku kapitalowym wydaja si¢
trudne do spetnienia. Model Gordona wykorzystywany do szacowania kosztu
kapitatu wlasnego wymaga spetnienia dwéch podstawowych zatozen:

1. Dodatni wynik finansowy w zatozonym okresie wyceny —w praktyce ozna-
cza to przyjecie niekiedy irracjonalnego zatozenia, ze przedsi¢biorstwo nie
moze uzyskaé straty netto; jest to tym bardziej zalozenie sztuczne, ze model
Gordona wycenia zaktualizowang warto$¢ dywidend do nieskoriczonosci:
niewatpliwie przedzial wartosci zaktualizowanych dywidend zblizajacy si¢

3 Zob. szerzej: W. Szezesny, Uwagi w sprawie neutralnosci sytemu podatkowego, w: Systemy go-
spodarcze i ich ewolucja. Dokqd zmierza Polska?, red. St. Swadzby, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2001, s. 218-219.
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asymptotycznie do granicy 1/k stabo wplywa na wartoéé graniczng ceny
zakupu, niemniej trudno ocenié, gdzie koriczy sie przedziat istotnosci.

2. Regularnie wyptacana dywidenda — podstawg modelu jest dyskontowanie
wartos$ci wyptacanych dywidend.

Model CAPM z kolei opiera si¢ na dwéch zasadniczych parametrach: stopie
wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe, ktéra jest réznica pomiedzy stopa
zwrotu z portfela rynkowego i stopy wolnej od ryzyka. Postuzenie si¢ tym modelem
wymaga spelnienia wielu zalozen, ktére przedstawiaja sie nastgpujaco*:

— istnienie rynku doskonalego, tzn. takiego na ktérym zaden podmiot repre-
zentujacy popyt lub podaz nie ma takiej sity ekonomicznej, aby wptywa¢
na cen¢ akcj,

— nie wystepuja koszty transakcyjne,

— koszty pozyskania informacji ekonomicznej sg zerowe,

— nie istniejg podatki,

— funkcja uzytecznosci inwestora jest funkcjg kwadratows (inwestor podej-
muje decyzj¢ w oparciu o wymagang stope zwrotu oraz odchylenie stan-
dardowe,

— oczekiwania sa formutowane na jeden okres do przodu,

— wystepuje homogenicznosé¢ oczekiwari uczestnikéw rynku co do poziomu
przysztych stép zwrotu oraz ich zmiennosci dla réznych papieréw warto-
$ciowych.

Zbiér przedstawionych zalozen juz po ogélnym przejrzeniu pokazuje, iz model
CAPM jest wysoce teoretyczny. Portfel rynkowy, ktéry jest podstawa wyliczania
stopy zwrotu z portfela, wplywa na stopg zwrotu z akeji. Najczesciej stopa ta
wyrazana jest w postaci warto$ci indeksu gietdowego. Aby jednak w szacowaniu
kosztu kapitatu model miat swoje zastosowanie, musi by¢ spetniona zaleznos¢, iz
stopa zwrotu z portfela rynkowego, czyli warto$¢ indeksu gietdowego, powinna
by¢ wyzsza od stopy wolnej od ryzyka. W odmiennym przypadku model traci
sens. Ponadto szacowanie parametréw odbywa si¢ na jeden okres ,,do przodu”. To
z punktu widzenia oszacowania poziomu stopy dyskontowej powoduje, ze koszt
kapitatu zalezny jest od przyjetego okresu wyliczeni. Przyktadowo dla gospodarki
amerykanskiej premia z tytutu ryzyka rynkowego ksztaltowata si¢ na poziomie
3,92% (dla okresu 1962-1992), ale juz skrécenie tego okresu dla lat 1981-1992

obnizylo jej poziom do 0,13%. Podsumowujac, w odniesieniu do szacowania stopy

* Na temat zatozen oraz wad modelu CAMP zobacz szerzej: J. Czekaj, S. Owsiak, Finansowy
mechanizm alokacji zasobow w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 1992, s. 219.
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dyskontowej na potrzeby oceny optacalnosci inwestycji rzeczowej mozna przyjaé
zalozenie, iz w warunkach hossy na gieldzie stopa zwrotu z portfela rynkowego
uksztattuje si¢ na tak wysokim poziomie, ze nie znajdzie si¢ zadna inwestycja
o dodatnim NPV. ,Jednym z mozliwych sposobéw oceny prawidiowej alokacji
kapitaléw moze by¢ ocena wptywu projektu inwestycyjnego na zmiang kryterium
granicznego, ktére dla inwestora petni kryterium decyzyjne, a jednoczesnie jego
konstrukcja i interpretacja sg na tyle proste, Ze nie wymagaja bezposredniego
odniesienia do rynku kapitalowego™. Powyzsze stwierdzenie pozwala na wysza-
cowanie kosztu kapitatu wlasnego w oparciu o generowang dotychczas warto$é
nadwyzki finansowej (zysk netto + amortyzacja). Model kosztu kapitatu wiasnego
w oparciu o czynniki endogeniczne przedstawia si¢ nastepujaco:

k,,, = NF/A

gdzie:
k, , — koszt kapitatu wlasnego,

A —aktywa ogétem.

Tak wyznaczony koszt kapitatu pozwala na wytypowanie do realizacji tych
projektéw, ktére nie zmniejszaja dotychczas tworzonego poziomu nadwyzki fi-
nansowej. W ten sposéb mozna co najmniej utrzymac¢ co najmniej identyczny
poziom minimalnego przyrostu wartoéci matego i $redniego przedsigbiorstwa.
Tak wyszacowana stopa dyskontowa (koszt kapitatu) posiada zasadnicza cechg
w postaci uwzgledniania ryzyka dziatalnosci konkretnego przedsigbiorstwa. Do-
tyczy to nast¢pujacych obszaréw:

— zmienno$ci popytu na produkty i ustugi,

— zmiennosci cen sprzedazy pod wpltywem cenowej elastycznosci popytu,

- zmiennosci kosztéw produkcji,

— zaklécenia rentownosci pod wplywem dzialania przewrotnego efektu

dzwigni finansowe;j.

Koncepcja odnoszaca sie do wewnetrznych uwarunkowan dziatalnosci przed-
sigbiorstwa posiada takze istotne wady. Ograniczenia modelu sg nastepujace:

° W. Szezesny, Stopa dyskontowa na rynku uniwersalnym, w: Finansowe uwarunkowania roz-
woju organizacji gospodarczych, red. J. Turyn, W. Szczgsny, Difin, Warszawa 2004, s. 645-
-646.
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— przyjecie kosztu kapitatu na poziomie historycznym mozna uznaé za po-
dejscie zachowawcze — moze przeciez wystapi¢ zmiana warunkéw gospo-
darowania in plus dla branzy, w jakiej dziata przedsigbiorstwo,

— poziom wskaznika NF/A moze opierac si¢ na niskiej bazie wyjsciowej wy-
nikajacej z niskiej rentownosci aktywéw — kazdy nastgpny projekt bedzie
wiec oparty o nizsze niz mozliwe do uzyskania kryterium graniczne,

— przedsigbiorstwo, bazujac na nizszej bazie wyjsciowej, ponosi¢ moze koszt
alternatywny zastosowania kapitatu, ktéry nie bedzie odzwierciedlony
w stopie dyskontowe;.

Podstawg prezentacji wskaznika NEF/A jest oparcie si¢ na cechach rynku uni-
wersalnego. ,Na rynku uniwersalnym, postrzeganym gléwnie jako rynek kon-
sumpcyjnych débr finalnych, wystepuja podobne zdarzenia i transakcje znane
z rozwinigtych rynkéw papieréw wartosciowych, tylko ze przejawiajg si¢ inacze;.
Ma tam miejsce réwniez zaktadanie i likwidacja firm. Wszystko to odbywa si¢
jednak zgodnie z kryteriami wlasciwymi rynkowi débr konsumpcyjnych, lub
ogoélniej — rynkowi towaréw, a nie z kryteriami rynkéw wyspecjalizowanych,
jakim jest rynek kapitalowy™. Stad rynek uniwersalny wydaje si¢ bardziej natu-
ralnym odniesieniem dla matych i §rednich przedsi¢biorstw, dla ktérych istotne
jest samofinansowanie oraz lokalne rynki zbytu.

Dominacja samofinansowania jako Zrédta finansowania inwestycji, wespét
z brakiem dostrzegania istotnej roli kosztu kapitatu wiasnego, mogtaby by¢ po-
traktowana jako czynnik o drugorzednym znaczeniu. Jednakze obiektywne zja-
wiska ekonomiczne powodujg, ze niski poziom kompetenciji wiascicieli matych
i srednich przedsi¢biorstw wptywa negatywnie na optymalng alokacje zasobéw, jak
i znajduje swoje odzwierciedlenie niekiedy w zbyt restrykcyjnej polityce bankéw
komercyjnych wobec potrzeb kapitalowych matych i §rednich przedsigbiorstw.

Podsumowanie

Brak stosowania wspétezesnych metod wyznaczania kosztu kapitatu, w szcze-
golnosci kapitatu wiasnego, jest wynikiem kilku przyczyn. Po pierwsze, nalezy
przyjaé, iz w szerszej §wiadomosci biznesowej samo pojecie kosztu kapitatu jest
malo znane. Po drugie, polecane metody wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego sa
zbyt trudne do praktycznego wykorzystania w matych przedsiebiorstwach, moga
tez wigzac si¢ jednoczesnie z niskim poziomem wiedzy w zakresie wspétezesnych

¢ Ibidem, s. 664.
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globy wskazywa¢ na istotno$¢ tego zagadnienia. Podsumowujac nalezy przyjac,
iz cho¢ mate przedsi¢biorstwa nie postuguja sie tego typu kategoria ekonomiczna,

finanséw. Ponadto mozna przyjaé, iz w praktyce gospodarczej preferuje si¢ metody
i narzedzia ekonomiczne, ktére maja jednoznaczny charakter i weryfikowalng
przydatnosé. Dodatkowym czynnikiem jest fakt, iz nawet ustawa o rachunkowosci
nie wyréznia takiej kategorii jak koszt kapitatu wiasnego, a za cel, jak i miernik
oceny przyjmuje si¢ klasyczna posta¢ zysku. Niewatpliwie inne postrzeganie
miernikéw oceny, jak na przykiad kategorii zysku ekonomicznego (EVA), mo-

to zapewne kategoria kosztu kapitalu wyst¢puje w matych przedsiebiorstwach

przynajmniej w postaci myélenia alternatywnego.

DETERMINANTS OF THE COST CALCULATING OF THE USE
OF THE NET WORTH IN SMALL ENTERPRISES

Summary

'The lack of applications of modern methods of calculating of the capital cost,
particularly, net worth, can be considered as a result of several reasons. Firstly,
it is necessary to assume, that the notion of the capital cost in a large business
consciousness is not known enough. Secondly, most recommended methods
of calculating of the net worth are too difficult for practical application in
small enterprises and it can be simultaneously connected with a low level of
knowledge in the range of modern finance as well. Besides, it is possible to
accept, that in economic practice are preferred these methods and economic
instruments, which have clear-cut nature and verifiable usefulness. An ad-
ditional factor is the fact, that even Accountancy Act does not differ such
category as the cost of net worth, but a classic form of increment is taken for
a purpose and a meter of estimate as well. There is no doubt that other percep-
tion of the meter of estimate, EVA for example, could indicate an economic
essentiality of this question. It belongs to accept summing up, that though
small enterprises do not use the economic category of that type, it takes for
sure a stand at least in the form of alternative reflection.

Translated by Janusz Soboi,
Grzegorz Drozdowski, Mariusz Nowak



