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DYLEMAT KONCEPCJI KOSZTU
KAPITALU WLASNEGO

Streszczenie: Niniejsza praca stanowi probg wyartykutowania problematyki kosztu kapitatu
wlasnego. Autor, poczawszy od jego koncepcji w §wietle prawa bilansowego, poprzez kon-
cepcje w $wietle analizy finansowej, po analityczny a bilansowy dysonans idei kosztu kapi-
talu wlasnego, wskazuje przestanki wyrazajace potrzebg udoskonalenia wspodtczesnej teorii
tego kosztu w dziedzinie nauk ekonomicznych.

Stowa kluczowe: kapitat wlasny, kapitat podstawowy, koszt kapitatu wlasnego.

1. Wstep

Finansowanie majatku wymaga optymalizacji struktury kapitatu przedsigbiorstwa.
Struktura ta bowiem warunkuje maksymalizacj¢ efektywnosci dziatania tegoz przed-
sigbiorstwa. Uznaje si¢ przy tym, ze wzrost zadtuzenia ma sens jedynie wowczas, gdy
wzrasta rentowno$¢ (zwlaszcza zyskownos¢) majatku wtasnego. Trzeba mie¢ ponadto
swiadomosé¢, ze pozyskiwanie kapitalu (wlasnego i obcego) wiaze si¢ z ponoszeniem
kosztow. Koszt jest jednak réznie postrzegany, rozumiany i definiowany.

Celem pracy jest wobec tego wyartykulowanie problematyki i pobudzenie do
dyskusji na temat koncepcji kosztu kapitatu wlasnego. Jest to o tyle istotne, ze
w zaleznosci od ekonomicznego podejscia do kapitalu, uzyskuje si¢ odmienne in-
formacje finansowe. Wykorzystujac zatem metode dedukcyjna, autor osiaga ten cel
zasadniczo w czterech etapach, tj. rozwazajac koncepcje kosztu kapitalu wlasnego
w $wietle prawa bilansowego, koncepcj¢ kosztu w swietle analizy finansowej przed-
sigbiorstwa, analityczny a bilansowy dysonans koncepcji kosztu kapitatu wtasnego
i na koniec formulujac wnioski.

2. Koncepcja kosztu kapitalu wlasnego
w Swietle prawa bilansowego

Koszt jest kategoria ekonomiczng postrzegana zarowno przez legislacjg (prawo bi-
lansowe, podatkowe), jak i przez standaryzacj¢ sprawozdawczosci finansowej. Nos-
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nikami informacji okresu sprawozdawczego sa roczne, srodroczne i kwartalne spra-
wozdania finansowe przygotowane co do zasady w ramach ustawy o rachunkowosci
lub standardow migdzynarodowych.

Krajowe prawo bilansowe — jako nadrz¢dny normatyw prawny — nie definiu-
je jednak wprost, co nalezatoby rozumie¢ przez pojecie kosztu kapitatu wlasnego.
Nakresla jedynie niezalezne spojrzenie na koszt i kapitat wlasny. Koszt definiuje
jako ,,uprawdopodobnione zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzysci eko-
nomicznych, o wiarygodnie okre$lonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci
aktywow, albo zwigkszenia warto$ci zobowiazan i rezerw, ktére doprowadza do
zmniejszenia kapitatu wtasnego lub zwigkszenia jego niedoboru w inny sposéb niz
wycofanie srodkow przez udziatowcoéw lub wiascicieli” [Ustawa z dnia 29 wrze$nia
1994. .., art. 3]. Kapitatu wlasnego nie definiuje natomiast bezposrednio, a wyznacza
jedynie jego zakres informacyjny. Zdaniem autora takie stanowisko ustawodawcy
jest wszelako watpliwe. Konsekwencja tego stanowiska jest to, ze prawo bilansowe
charakteryzuje kapital wlasny wytacznie jako sumg podgrup bilansowych: kapitat
(fundusz) podstawowy, nalezne wplaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna),
udziaty (akcje) whasne (wielko$¢ ujemna), kapitat (fundusz) zapasowy, kapitat (fun-
dusz) z aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, zysk (strata)
z lat ubiegtych, zysk (strata) netto, odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego
(wielkos$¢ ujemna) [Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994..., zat. 1].

W konteks$cie identyfikowanych bilansowo poje¢ powstaje wobec tego pytanie:
jak nalezatoby rozumie¢ koszt kapitatu wtasnego w $wietle prawa bilansowego? Czy
brak jednoznacznego zdefiniowania kosztu kapitatu wlasnego oznacza jego nieist-
nienie? Skoro koszt jest uprawdopodobnionym zmniejszeniem korzy$ci ekonomicz-
nych, prowadzacym do zmniejszenia kapitatu wlasnego, to — zakladajac istnienie
kosztu kapitatu wtasnego w znaczeniu bilansowym — powstaje rOwniez pytanie: czy
rzeczywiscie wystepuje prosta zalezno$¢ stanowiaca, ze wraz ze wzrostem kosztu
(kapitatu wtasnego) maleje warto$¢ tego kapitatu? Trzeba mie¢ na uwadze to, ze
w duchu ustawy o rachunkowosci koszt wyrazany jest warto§ciowo — czyli wyce-
niany, i dlatego mozna méwic przypuszczalnie wtasnie o wartosciowej zmianie ka-
pitatu wlasnego.

Trudno jednak, wedlug regut polskiego prawa bilansowego, wyznaczy¢ koszt
kapitatu wtasnego (nawet podstawowego). Mimo zapewnief, iz w kwestiach nieure-
gulowanych pomocne maja by¢ zar6wno migdzynarodowe, jak i krajowe standar-
dy sprawozdawczo$ci finansowej, to niemozliwe okazuje si¢ rowniez w kontekscie
tych uregulowan uzyskanie istotnych informacji w tym zakresie'.

! Istotno$¢ oznacza tu site wptywu na decyzje.
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3. Koncepcja kosztu kapitalu wlasnego
w Swietle analizy finansowej przedsi¢biorstwa

Mimo braku jasnego zdefiniowania kosztu kapitatu wlasnego w znaczeniu formal-
noprawnym pomocne okazuje si¢ podejscie analityczne. Zaréwno analiza finanso-
wa, jak 1 zarzadzanie finansami identyfikuja wprost koszt kapitatu wlasnego — ale
czy poprawnie? W ujeciu klasycznym mowi si¢ bowiem, ze ,.koszt kapitatu wlasne-
go stanowi stopg zwrotu, jakiej udzialowcy wymagaja ze swej inwestycji w spotke”
[Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 274]. Mowi si¢ takze, iz ,.kapitat wlasny moze
sktada¢ si¢ z dwu czesci: kapitatu uprzywilejowanego oraz kapitatu zwyklego”
[Czekaj, Dresler 2006, s. 80]. A. Rutkowski wskazuje przyktadowo bezposrednio na
koszt kapitatu wtasnego uprzywilejowanego, koszt kapitatu z zyskow zatrzymanych,
koszt kapitatu z emisji akcji zatrzymanych [Rutkowski 2007, s. 307-318]. Naleza-
loby rozumie¢, ze koszt kapitalu wlasnego to suma sktadowych kosztow pozyskania
kapitatu podstawowego i zatrzymanego zysku.

Trzeba wobec tego zaznaczy¢, ze koszt kapitalu wlasnego oznacza finalnie dla
przedsigbiorstwa wydatki zwigzane z pozyskaniem nie calego kapitatu wlasnego (bo
ten w znacznej mierze wypracowywany jest ,,od wewnatrz”), a jedynie kapitatu za-
ktadowego (podstawowego) i zysku zatrzymanego. Idac dalej, kapitat zakladowy
spotki akcyjnej dzieli si¢ na akcje o rownej warto$ci nominalnej [Ustawa z dnia
15 wrze$nia 2000.. ., art. 302]. Udziatlowcy uczestnicza wiec w tworzeniu nie catego
kapitatu wlasnego, a zaledwie kapitatu zaktadowego.

Nalezy zatem sprawdzi¢ obszar nie ogoélnej, catkowitej wartosci kapitalu wtas-
nego, a doktadnie kapitatu podstawowego i niepodzielonego zysku. W przeciwnym
wypadku termin ,,koszt kapitalu wlasnego” sugerowatby m.in. koszt pozyskania ka-
pitatu zapasowego lub udziatéw (akcji) whasnych (wielkoséci ujemnej) — a tak nie
jest. Akcje zaliczane do grupy ,,akcji wlasnych” stanowia formalnie kapital wiasny,
ale nie podstawowy. W zwigzku z tym, ze przedsigbiorstwo moze by¢ zmuszone do
nabycia (na $cisle, ostro okreslonych warunkach) wlasnych akeji, to ich warto$¢ bi-
lansowa musi by¢ wykazana ze znakiem minus w kapitatach wtasnych, w pasywach
[Olchowicz, Ttaczata 2003, s. 116, 117]. Majac powyzsze na wzgledzie nalezy za-
uwazy¢, ze koszt kapitatu wlasnego (w odniesieniu do akcji) odnosi si¢ wytacznie do
spotek kapitatowych prawa handlowego, i to nie do wszystkich, a jedynie akcyjnych.
Ponadto akcje emitowane przez spotke akcyjna nie moga by¢ co do zasady przez
nig nabywane. Stad, w celu warto$ciowania kosztow (tj. wartoSciowego ich ujg-
cia), istnieje konieczno$¢ precyzyjnego definiowania i bilansowej klasyfikacji akcji.
Wynika z tego, ze formutowany w analizie finansowej ,.koszt kapitatu wlasnego”
identyfikowany jest wylacznie z kapitatem podstawowym.

Idac dalej, zarowno w praktyce gospodarczej, jak i literaturze przedmiotu przyj-
muje si¢ powszechnie $ciste definiowanie kalkulacji tego typu kosztu. Kalkulacja ta,
warto zaznaczy¢, mozliwa jest wlasciwie z analitycznego, a nie bilansowego punktu
widzenia.
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Skoro, jak to zasugerowano, koszt kapitalu wtasnego odnosi si¢ zasadniczo do
spotek handlowych, i tylko akcyjnych, to musi by¢ zachowana gradacja znaczenio-
wa dawcow kapitatu. Dawcy ci uczestnicza bowiem (co tez dano do zrozumienia)
w podwyzszaniu kapitatu inicjujacego dzialalno$¢ podmiotu, a to ma dopiero p6z-
niejszy wptyw na podnoszenie kapitatu wtasnego. Ponadto, to ich pieni¢zne profity
— wynikajace z udostepnienia tego kapitatu — w $wietle analizy finansowej identy-
fikowane sa dopiero jako koszt przedsigbiorstwa. Koszt ten powszechnie okreslany
jest mianem kosztu akcji uprzywilejowanych (przy stalej, ustalonej wartosci wypta-
canej dywidendy) lub kosztem akcji zwyktych (przy zmiennej warto$ci dywidendy,
zaleznej od wynikow finansowych spotki akcyjnej).

Koszt akcji uprzywilejowanych jest jednak de facto relacja wartosci stalej rocz-
nej dywidendy wyplaconej akcjonariuszom za jedna akcje¢ do wartoSci osiagnigtych
wplywow z tytutu emisji jednej akcji®. Widaé wobec tego, ze koszt akcji uprzy-
wilejowanych, patrzac przez pryzmat analizy finansowej, jest liczony jednostkowo
i mozna zapisa¢ go jako:

k, = —— [ lub %],

P-F
gdzie: k — koszt akcji uprzywilejowanej,
D — warto$¢ stalej rocznej dywidendy wyplaconej akcjonariuszom za jed-
ng akcjg,

P — cena emisyjna jednej akcji uprzywilejowanej,
F — koszty emisji jednej akcji uprzywilejowane;.

Trzeba zauwazy¢, ze taki sposob kalkulacji czastkowego kosztu kapitatu pod-
stawowego (a nie catkowitego wlasnego) spotek akcyjnych, pochodzacego z emisji
akcji uprzywilejowanych, sprowadza si¢ jedynie do procentowego wyrazenia relacji
warto$ci odpowiadajacej dywidendy do wptywow osiagnigtych jej emisji. Rachun-
kowo nie ma oczywiscie znaczenia, czy koszt ten liczony jest dla jednej akcji, czy
dla catej emisji. Wynik podawany jest bowiem bezjednostkowo lub procentowo,
ktory (co do wielkosci) jest taki sam dla ujecia jednostkowego i catkowitego.

Koszt akcji zwyktych z kolei nalezy rozpatrywaé dwukierunkowo, tj. w ujgciu
historycznym 1 perspektywicznym. Koncepcja ujgcia historycznego identyfikuje
znang warto$¢ wyptaconej juz w poprzednim okresie rozliczeniowym dywidendy
przeznaczonej dla ,,zwyktych” akcjonariuszy. Wartos$¢ tej dywidendy nie jest jed-
nak stata i bezposrednio zalezy od sytuacji finansowej spotki. W tym sensie zmiana
warto$ci dywidendy musi zaleze¢ w prostej linii od tempa jej zmian. Wobec tego,
koszt akcji zwyktych, gdy znana jest warto$¢ wyptaconej dywidendy w poprzednim
okresie, mozna uja¢ jako:

2 Warto$¢ wptywdw z tytutu emisji jednej akcji oznacza w rzeczywisto$ci ceng emisyjna jednej
akcji pomniejszona o koszty jej emisji.
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k, = 20X 4o ub %,
P-F
gdzie: k. — koszt akcji zwyktych,
D — warto$¢ rocznej dywidendy wyptaconej akcjonariuszom za jedna ak-
cje w poprzednim okresie rozliczeniowym,
g — wskaznik wzrostu dywidendy; g = wskaznik reinwestycji x ROE;
wskaznik reinwestycji = 1 — ¢zg$¢ zysku przeznaczona na dywidendg.

Podobnie jak wczesniej, mimo wartosciowego okreslenia dywidendy i wptywow
pochodzacych z emisji, koszt akcji zwyktych (jako czastkowy koszt kapitalu pod-
stawowego — ujety historycznie) kalkulowany jest bezjednostkowo lub procentowo
i jest tak samo réwny (co do wielko$ci) w ujeciu jednostkowym i catkowitym.

W sytuacji, gdy koszt akcji zwyktych szacowany jest nie na podstawie wartosci
wyplaconej dywidendy, a na podstawie perspektywicznych zamierzen co do jej war-
tosci, mozna przyjac, ze:

k, = 2%+ g [~ lub %],

gdzie: D, — warto$¢ dywidendy, ktora spotka zamierza wyptaci¢ w biezacym roku
dziatalnosci.

Rowniez i w tym przypadku czastkowa kalkulacja kosztu kapitalu podstawowe-
go (a nie catkowitego wtasnego) spotek akcyjnych, pochodzacego z emisji zwyktych
akcji, sprowadza si¢ do procentowego wyrazenia relacji wartosci dywidendy do wpty-
wow z emisji. Obejmuje ona jednak wylacznie prosta zalezno$¢ wskaznika wzrostu dy-
widendy. Mimo to, ostateczny wynik wyrazony jest bezjednostkowo lub procentowo.

Artykulowane dotychczas metody kalkulacji kosztu kapitatu podstawowego
okreslane sa popularnie mianem modelu DGM (Dividend Growth Model), czyli
wzrostu dywidendy. Koszt ten mozna kalkulowa¢ na potrzeby analityczne rowniez
na podstawie wyceny aktywow kapitalowych, okreslane mianem metody CAMP
(Capital Assets Pricing Model). Za punkt odniesienia przyjmuje si¢ tu jednak nie
wzrost wartosci dywidendy, lecz wspotczynnik beta, mierzacy zmienno$¢ dochodow
z akcji w relacji do dochodow z portfela rynkowego:

k.= rf+ﬁ’ x(r, — rf) [~ lub %],
gdzie: r, — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
. — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
(r,— r/) — $rednia premia za ryzyko,

b — wskaznik beta dla kapitalu wlasnego danej firmy:
ry— Z Pt — r_m
B
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n — liczba okresow, z ktorych pochodza informacje,
T — stopa zysku i-tej akcji w t-tym okresie,

r — $rednia arytmetyczna stop zysku i-tej akcji,

o — stopa zysku wskaznika w #-tym okresie,

r — $rednia arytmetyczna stop zysku indeksu gietdy.

m

Model ten nie opiera si¢ zatem na warto$ci wyplaconej dywidendy, ale na ryzyku
zwiazanym z inwestowaniem w akcje danej spotki. Mozna w nim zauwazy¢ prosta
zalezno$¢, ze w miarg wzrostu ryzyka inwestycyjnego rosnie koszt pozyskania kapi-
talu podstawowego spolki akcyjnej i odwrotnie, w miarg spadku ryzyka inwestycyj-
nego w akcje okreslonej spotki maleje koszt kapitatu inicjujacego. Jest to logiczne,
gdyz wraz ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego trzeba inwestorom zaoferowa¢ wyz-
sza stopg zwrotu. Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg na to, ze podobnie jak wczesniej
tak i tutaj wynik czastkowej kalkulacji kosztu kapitatu podstawowego spotek akcyj-
nych wyrazony jest bezjednostkowo lub procentowo.

Innym modelem czgsto wykorzystywanym do wyliczania tego typu kosztu ka-
pitatu, oprocz DGM i CAMP, jest model ,,koszt obligacji plus premia za ryzyko”.
Opiera si¢ on na wystgpowaniu bezposredniej zaleznos$ci migdzy stopa zwrotu a ry-
zykiem, a za punkt wyjScia przyjmuje si¢ stopg zwrotu z obligacji danej spoiki.
Koszt kapitalu podstawowego stanowi wobec tego suma kosztu obligacji okreslone;j
firmy i premii za dodatkowe ryzyku, co mozna zapisa¢ w postaci:

k.=k +RP [~ lub %],

gdzie: k, — koszt obligacji danej firmy,
RP — premia za ryzyko (wyznaczana na podstawie informacji historycz-
nych jako réznica stopy zwrotu akcji i stopy zwrotu obligacji danej
spotki).

Ze wzgledu jednak na to, ze w praktyce emisja obligacji przypisywana jest
Skarbowi Panstwa — jako wlascicielowi panstwowego majatku w relacjach cywilno-
-prawnych — a nie spotkom akcyjnym, model ,,koszt obligacji plus premia za ryzy-
ko” jest najrzadziej wykorzystywanym modelem kalkulacji kosztu kapitatu inicjuja-
cego. Mimo to, rowniez i w tym modelu wynik czastkowej kalkulacji kosztu kapita-
hu wiasnego wyrazony jest tak jak w modelach wzrostu dywidendy (DGM) i wyceny
aktywow kapitatowych (CAMP), czyli bezjednostkowo lub procentowo.

W kontekscie analizy koncepcji kosztu kapitalu wtasnego na uwage zastuguje
jeszcze koszt zysku zatrzymanego. Koszt ten nie jest jednak (tak jak to byto wczes-
niej) kosztem kapitatu pozyskanego ,,z zewnatrz”, ale jest kosztem kapitatu ,,nie-
skonsumowanego”. Oznacza to, ze skoro niewyptacony zysk w formie dywidendy
pozostaje w przedsigbiorstwie, a wiasciciele tego przedsigbiorstwa decyduja si¢ na
wprowadzenie wypracowanego zysku do obiegu inwestycyjnego jako reinwestycje,
to ponosza w zwiazku z tym okreslony koszt. Kosztem tym jest koszt zysku zatrzy-
manego, ktory mozna ujac jako:
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k= EA;*D” [— lub %]
gdzie: k_  — koszt zysku zatrzymanego,
EAT — zysk po opodatkowaniu (earnings after tax),
D~ — warto$¢ wyplaconych dywidend od akcji uprzywilejowanych
P — warto$¢ rynkowa kapitatu zakladowego (podstawowego) zwyklego.

Koszt ten, podobnie jak poprzednio, wyrazany jest rowniez bezjednostkowo lub
procentowo.

Analiza kosztu kapitalu wlasnego wyraznie wskazuje z analitycznego punktu
widzenia (W znaczeniu analizy finansowej przedsigbiorstwa i zarzadzania jego fi-
nansami) zasob informacyjny tego kosztu. Zasob ten stanowi potencjat informacyj-
ny kapitatu podstawowego (jako inicjujacego dzialalno$¢ przedsigbiorstwa) i wy-
pracowanego zysku netto roku biezacego.

Idac dalej — przyjmujac na podstawie dostepnych juz danych — mozna finalnie
stwierdzi¢, ze koszt ten odnosi si¢ do wartosci wyptaconej dywidendy akcji zwyk-
tych i uprzywilejowanych oraz wskazanego juz zysku netto.

4. Analityczny a bilansowy dysonans koncepcji kosztu
kapitalu wlasnego

Maksymalizacja efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstwa jest $cisle zwiazana z iden-
tyfikacja osiaganego efektu i ponoszonych naktadéw. Efektem tym sa — w zaleznos$ci
od ujecia kasowego badz memorialowego — strumienie pienigzne lub wypracowany
zysk. Naktadem z kolei, w rozumieniu klasycznym, jest zuzycie sily roboczej, za-
sobow majatkowych i finansowych przedsigbiorstwa®. Efektywno$¢ oznacza wobec
tego relacje efektu do odpowiednio poniesionego naktadu. Jest ona zatem tym wigk-
sza, im wigkszy jest efekt, a mniejszy naktad.

Prawo bilansowe nie definiuje (cho¢ korzysta z pojec) efektu i naktadu. Robi to
natomiast analiza finansowa. W ocenie autora juz na tym poziomie wyst¢pujg roz-
bieznos¢ 1 niespdjne postrzeganie kosztu.

W zwiazku z tym nalezy wskaza¢ w efekcie niejednolite podejscie do tak pod-
stawowej kategorii, jaka jest koszt kapitatu wtasnego, tj.:

— prawo bilansowe nie definiuje kosztu kapitalu wlasnego, a mimo to istnieje ko-
nieczno$¢ sprawozdawczej wyceny informacji w nim zawartych,

— cho¢ w analizie finansowej funkcjonuje pojecie kosztu kapitatu wtasnego, to jest
ono roznie definiowane,

— w analizie finansowej koszt liczony jest bezjednostkowo lub procentowo, pod-
czas gdy faktycznie musi by¢ on wyceniony warto$ciowo,

3 W naukach ekonomicznych wyszczegdlnia si¢ cztery rodzaje naktadéw: praca, $rodki trwate,
materialy, pieniadz.
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— kalkulacja kosztu kapitatu wiasnego odnosi si¢ w istocie do kosztu kapitatu pod-
stawowego (tzn. poczatkowego, czyli inicjujacego) i kosztu (jedynie alternatyw-
nego) zyskow zatrzymanych, a nie do calego kapitatu wtasnego.

Koszt z zatozenia winien by odzwierciedla¢ warto$ciowe zuzycie czynnikow
dziatalno$ci. Zuzycie to, na zasadzie wspotmierno$ci, przyczynia si¢ bowiem do
osiagania korzys$ci wynikajacych z prowadzenia dziatalno$ci zarobkowej. Jesliby
przyja¢ (co wydaje si¢ logicznie uzasadnione) przeciwwage korzysci i kosztow?,
ze skoro koszt wyrazany jest bezjednostkowo lub procentowo, to rowniez korzysci
wynikajace z jego ponoszenia powinny by¢ wyrazane w tych samych jednostkach.
Koszt kapitalu (wlasnego) nie stanowi jednak tej samej kategorii informacyjnej co
przyktadowo rentowno$¢ badz ptynnosc¢ finansowa. Oczywiste jest, ze miernik ren-
townosci majatku catkowitego, przychodow ze sprzedazy, a zwlaszcza w kontekscie
kapitatu wlasnego rentownosci tego kapitatu, informuje o potencjale generowania
zysku w poszczegdlnych obszarach (majatkowych, sprzedazowych, kapitatowych).
Wiadomo, Ze paralela ptynnosci finansowej identyfikuje potencjat biezacego (naj-
bardziej ptynnego) majatku do pokrycia biezacych (najbardziej wymagalnych) zo-
bowiazan. Ewidentnie uzasadnione jest wobec tego wyrazanie zarowno rentownosci
jak 1 ptynnos$ci finansowej bezjednostkowo lub procentowo. Odniesienie takie do
kosztu kapitatu (wlasnego) wymaga jednak zastanowienia.

W $wietle prowadzonych rozwazan wydawac si¢ moze, iz koszt kapitatu wlasne-
go (bez uogdlnien) najciekawiej definiuja M. Sierpinska i T. Jachna oraz B. Pomy-
kalska i P. Pomykalski.

M Sierpinska i T. Jachna wskazuja koncepcje tzw. kosztu kapitatu wtasnego bliz-
sza idei prawa bilansowego i prawa handlowego. Z uznaniem nalezy przyjac fakt
artykutowania pojecia kosztu kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego badz odpo-
wiednio kosztu kapitatu akcyjnego zwyktego [Sierpinska, Jachna 2004, s. 289, 290].
Stusznie, w ocenie autora, reprezentujq oni poglad jednoznacznego wskazania kapi-
talu inicjujacego. Stanowisko ich potwierdza wczesniejsze sugestie o zbyt niekon-
kretnym znaczeniu poj¢cia kosztu kapitatu wtasnego, a w zwiazku z tym niezasadne;j
implementacji pojgcia, ktére powinno by¢ zarezerwowane wylacznie dla kapitatu
podstawowego spotek kapitatowych, tj. dla kosztu kapitatu zaktadowego.

B. Pomykalska i P. Pomykalski wyrazaja koncepcje tzw. kosztu kapitatu wias-
nego blizsza idei analizy finansowej. Mowia o wymaganej przez udziatowcow sto-
pie zwrotu z inwestycji [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 274]. Sformulowanie
»stopa zwrotu” wydaje si¢ tu zasadne, zwlaszcza ze autorzy ci traktuja udzialow-
cOw jako inwestorow. Wobec tego pojecie stopy zwrotu nalezy rozumie¢ w znacze-
niu oceny efektywnosci proceséw inwestycyjnych. Z kolei samo pojecie inwestycji
nalezy rozstrzyga¢ w kategoriach Krajowych Standardow Rachunkowosci®. Trze-

* Relacje korzysci i kosztow ich pozyskania trafnie okresla ,,Hierarchizacja cech jakosciowych
informacji sprawozdawczych” w: [Statement of Financial...].
3 Zob.: [Krajowy Standard..., pkt 21, 22].
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ba jednakze zauwazy¢, ze podejscie takie jest spojrzeniem inwestora, ktory osia-
ga przychody w tytulu inwestycji, a nie spojrzeniem przedsigbiorcy, ktoéry ponosi
koszty dziatalnosci.

W oparciu o przeprowadzone analizy wida¢, ze istnieje niejednoznacznos¢ w ro-
zumieniu kosztu kapitalu wlasnego z bilansowego i analitycznego punktu widzenia.
Przyczyna jest odmiennie postrzeganie kosztu zar6wno przez prawo bilansowe, jak
1 analiz¢ finansowa i nazbyt swobodne postugiwanie si¢ pojeciem ,,kapitatu wtasne-
g0” przez analiz¢ finansowa.

5. Whnioski

Podjete w niniejszej pracy badania pozwalaja identyfikowa¢ koszt kapitatu jako

ztozong zalezno$¢ roznych stanowisk dziedziny nauk ekonomicznych, zwlaszcza

dyscyplin ekonomicznych, finansowych, nauk o zarzadzaniu. W poszukiwaniu od-
powiedzi na zadane pytania badawcze:

— jak nalezy rozumie¢ koszt kapitatu wlasnego w Swietle prawa bilansowego?

— czy brak zdefiniowanego w duchu prawa bilansowego kosztu kapitatu wlasnego
oznacza jego sprawozdawcze nieistnienie?

— czy wystepuje (w mysl ustawowej definicji kosztu) prosta zaleznos¢, ze wraz ze
wzrostem kosztu kapitatu (wlasnego) maleje warto$¢ tego kapitatu?

— czy nauki o finansach poprawnie definiuja koszt kapitatu (wtasnego)?

stwierdzi¢ mozna, ze koszt kapitatu (wlasnego) podstawowego wydaje si¢ nie dos¢

jednoznacznie rozumiany. Jest to stanowisko nie do przyjecia, w konsekwencji kto-
rego nasuwa si¢ refleksja — w ktorym miejscu znajduje si¢ nauka w odniesieniu do
sprawozdawczosci i analizy finansowe;j?

Na gruncie podjetych analiz warto, w opinii autora, zastanowi¢ si¢ nad upo-
rzadkowaniem rozproszonych we wspotczesnej literaturze koncepcji kosztu kapitatu
(wlasnego). Zasadniczym postulatem jest odejscie od sformutowania ,.koszt kapitatu
wlasnego”, gdyz rodzi ono nazbyt szeroka przestrzen informacyjna. Dlatego autor
proponuje:

— rezygnacje z ogdlnikowych wypowiedzi na temat kosztu kapitalu wtasnego
na rzecz jednoznacznego ujecia kosztu kapitatu podstawowego (zaktadowego
uprzywilejowanego i zaktadowego zwyklego) — podejscie takie jest wyposrod-
kowanym spojrzeniem réznych dyscyplin dziedziny nauk ekonomicznych,

— rezygnacj¢ z og6lnikowych wypowiedzi na temat kosztu kapitatu wtasnego na
rzecz jednoznacznego ujecia kosztu zyskow zatrzymanych,

— intensyfikacje poszukiwan optymalnych formul analitycznej kalkulacji odpo-
wiednio kosztu kapitalu zaktadowego (uprzywilejowanego i zwyktego) oraz
kosztu zyskow zatrzymanych, wyrazajacych wartos¢ tego kosztu w zgodzie
z prawem bilansowym.

Konkluzje te stanowia jedynie zarys tematyczny problematyki zwiazanej z po-
trzeba udoskonalenia wspotczesnej teorii kosztu kapitatu (wtasnego). Udoskonale-
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nia te sg o tyle skuteczne, o ile poszukiwanie optymalnych rozwiazan teoretycznych
sprawdza si¢ w praktyce gospodarcze;j.

6. Zakonczenie

Poczatkowe studia zwrocily uwage na fakt nieistnienia jednoznacznego i bezposred-
niego odniesienia w krajowej legislacji prawa bilansowego do kosztu kapitatu. Mimo
definiowania pojgc¢ czastkowych brak jest wyraznych odniesien do tego zagadnienia.
Dalsze badania pozwolity zauwazy¢ techniczna mozliwos$¢ kalkulacji kosztu kapi-
talu (wlasnego) — przez pryzmat analizy finansowej, ale bez wyraznego odniesienia
do wartos$ci tego kosztu (a informacja o jego wartosci stanowi jeden z istotnych fun-
damentow dziatalnosci przedsigbiorstwa). Ostatecznie wykazano dylemat koncepcji
tego kosztu z punktu widzenia prawa bilansowego i analizy finansowej, wyciagajac
przy tym wnioski.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, Zze niniejsza praca uwidacznia istot¢ kosztu
kapitatu wlasnego w $wietle prawa bilansowego i analizy finansowej oraz precy-
zuje 1 ogranicza naduzywana wspotczesnie swobode wykorzystywania idei kosztu
kapitatu wlasnego (bo to prowadzi do daleko idacego chaosu terminologicznego),
wskazujac uzasadnienie takiego pogladu.
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DILEMMA OF THE CONCEPT OF THE COST
OF EQUITY CAPITAL

Summary: This research paper is an attempt to show the issue of equity capital cost. Starting
from the idea of cost of equity capital in the light of accounting law, through its idea in the
light of the financial analysis, up to the analytical and balance dissonance of the concept of
cost of equity capital the author shows conditions for the improvement of the contemporary
theory of this cost in the branch of economic sciences.

Keywords: equity capital, initial capital, cost of equity capital.



