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W artykule przedstawiono eksperyment, w ktérym poréwnano symulowana warto$¢ firmy uzywaja-
cej poprawnej procedury oceny efektywnosci z wartoscia firmy systematycznie zawyzajacej koszt kapi-
tatu. Wyniki eksperymentu symulacyjnego wskazuja, ze zawyzanie kosztu kapitatu moze nie by¢ istotne,
jezeli firma potrafi wyszukac i zaplanowac duza liczbg dobrych projektéw o wysokiej efektywnosci.

Stowa kluczowe: szacowanie kosztu kapitatu, ocena efektywnosci inwestycji

1. Wprowadzenie

Jednym z istotnych parametrow wplywajacych na oceng efektywnosci inwestycji
rzeczowych w firmie jest poziom kosztu kapitalu przyjmowany do dyskontowania
planowanych przeptywow pienigznych. Bledy w jego szacowaniu moga prowadzi¢ do
btednej alokacji kapitatu. Zanizanie kosztu kapitalu bedzie powodowato przyjmowa-
nie projektow inwestycyjnych o mniejszej efektywnosci niz wynikatoby to z rzeczy-
wistego poziomu kosztu kapitalu, a jego zawyzanie — odrzucanie projektow poten-
cjalnie efektywnych. Wybor projektow inwestycyjnych o mniejszej efektywnosci niz
jest to potencjalnie mozliwe spowoduje mniejszy wzrost wartosci firmy niz wzrost
wartosci firm konkurencyjnych. Powstaje zatem realne zagrozenie odptywu kapitatow
do firm konkurencyjnych, w krancowych przypadkach skutkujace zmniejszeniem
wartosci firmy realizujacej projekty mniej efektywne niz $rednio w sektorze'. Zbyt
restrykcyjne zwigkszenie wymagan co do efektywno$ci realizowanych projektow

* Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-101
Szczecin, e-mail: t.wisniewski@uoo.univ.szczecin.pl
! Takie przypadki podaja miedzy innymi: Stewart [13], Copeland, Koller i Murrin [3] oraz Pioch [9].
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bedzie jednak skutkowato odrzucaniem potencjalnie efektywnych projektow. Takie
zachowanie firmy spowoduje realizacje odrzuconych projektow przez konkurencje”
i w rezultacie utrate pozycji konkurencyjnej’ przez rozpatrywana firme. Wybor wia-
sciwych projektow inwestycyjnych przez wspotczesne firmy jest zatem jednym z pod-
stawowych problemoéw decyzyjnych. Jest to réwniez zagadnienie silnie powiazane
z zarzadzaniem wartoScia przedsiqbiorstwa4.

Celem niniejszego artykutu jest ustalenie, jaki wptyw na warto$¢ firmy moze miec
systematyczne popetnianie bledow w szacowaniu kosztu kapitatu. Szczegolnej analizie
poddano przede wszystkim przypadek zawyzania kosztu kapitatu, powodujacy odrzuca-
nie projektow inwestycyjnych potencjalnie efektywnych. Analize przeprowadzono na
podstawie eksperymentu symulacyjnego, poréwnujacego wzrost wartosci firmy wiasci-
wie ustalajacej koszt kapitatu i firmy systematycznie zawyzajacej ten koszt.

2. Zawyzanie kosztu kapitalu w praktyce

Praktyka uzycia metod oceny efektywnos$ci inwestycji wskazuje, ze najczesciej ja-
ko stopa dyskontowa lub referencyjna stosowany jest $redni wazony koszt kapitatu’.
Elementem sktadowym, niezb¢dnym do oszacowania tego kosztu, jest koszt kapitatu
wlasnego przy samofinansowaniu. Ta sktadowa teoretycznie powinna by¢ oparta na
danych pozyskanych z rynku kapitatowego i w wyniku tego uwzglednia¢ mozliwosé
dywersyfikacji portfela przez inwestora. Czgsto do wyznaczenia poziomu kosztu ka-
pitalu wtasnego stosuje si¢ model CAPM. Jednym z alternatywnych podejs$¢ jest me-
toda sktadania, jednak bez statystyk pochodzacych z rynku finansowego korekty stopy
wolnej od ryzyka o premig za ryzyko biznesu i ryzyko finansowe maja wysoce su-
biektywny charakter.

Naruszenie powyzszych sposobow szacowania wysokosci kosztu kapitatu,
a zwlaszcza odwotania si¢ do rynkowej wyceny aktywow opartej na koncepcji dywer-
syfikacji ryzyka przez inwestora, jest podtozem wigkszosci bledow, zwiazanych
z zawyzaniem kosztu kapitatu. Analiza wynikow badan ankietowych przeprowadzona
przez Drury’ego i Taylesa® wskazuje, ze firmy brytyjskie w przewazajacej wigkszosci
stosowaly zawyzone wartosci kosztu kapitatu po uwzglednieniu aktualnego w mo-

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

3 Pisali o tym M.E. Porter [10] i G. Arnold [1].

* O znaczeniu zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa pisali miedzy innymi W. Skoczylas [12]
i T. Dudycz [5].

3 Por. Payne i in. [7].

8 Por. Drury, Tayles [4].
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mencie badania’ poziomu zwrotu z obligacji rzadowych, premii za ryzyko i kosztu
kapitalu obcego. Dla projektow nieodbiegajacych od $redniego ryzyka rynkowego
(beta = 1) 1 przyjetego Sredniego poziomu zadluzenia, ktory autorzy okreslili na 25%
catkowitych pasywow, §redni wazony koszt kapitatu powinien wynosi¢, wedtug auto-
row, 19% w wartosciach nominalnych i 15% w warto$ciach realnych. Wedlug badan
autorow ponad 50% firm oceniato typowe projekty stosujac znacznie wyzsze wartosci
kosztu kapitatu niz obliczone przez nich typowe wartos$ci referencyjne. Podobne spo-
strzezenia miato wielu innych autorow z Wielkiej Brytanii i USA®. Takich praktyk nie
zaobserwowano w badaniach polskich przedsigbiorstw, prowadzonych przez D. Za-
rzeckiego w 1994 roku’ i T. Wisniewskiego w 2003' roku. Mozna jednak zaktadaé,
ze w niektorych polskich firmach bledy w szacowaniu kosztu kapitalu moga rowniez
wystepowac.

Przyczyny zawyzania kosztu kapitalu moga by¢ rozne i wynika¢ zaréwno z luki edu-
kacyjnej, powodujacej stosowanie btednych procedur szacowania kosztu kapitatu, jak
i ze $wiadomych korekt kosztu kapitatu. Pierwsza wskazywana przyczyna §wiadomego
zawyzania kosztu kapitatu jest proba uwzglednienia ryzyka niesystematycznego. Firmy,
podwyzszajac koszt kapitatu, stawiaja wyzsze wymagania wobec projektu. Jak wskazuja
C. Drury i M. Tayles'' moze to wynikaé¢ z innego postrzegania ryzyka przez menedze-
row w stosunku do jego postrzegania przez wiascicieli. O ile wlasciciele sa $wiadomi
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka dzigki inwestycjom w wielu firmach lub w wielu
projektach wewnatrz firmy, o tyle menedzerowie — zwlaszcza przygotowujacy oceng
efektywnos$ci projektu na poziomie oddzialu firmy — moga nie dostrzega¢ mozliwosci
dywersyfikacji projektow przez wiascicieli i wewnatrz firmy. Probujac zatem uwzgled-
ni¢ ryzyko specyficzne, zwigkszaja oni poziom kosztu kapitatu uzywanego w ocenie
efektywnosci, czyli podchodza do ryzyka ze swojego punktu widzenia.

Analizujac komentarze praktykow do pytan ankietowych i wyniki otrzymane
w studiach przypadku mozna zauwazy¢, ze szczegdtowy sposob uzycia WACC
znacznie odbiega od wskazan teoretycznych. Przykladowe wypowiedzi praktykow
brytyjskich pokazuja nie tylko dowolno$¢ interpretacji i stosowania ztozonych metod
zarzadzania finansami w praktyce, ale takze wskazuja na brak wiedzy z zakresu zto-
zonych technik oceny efektywnosci. Kilka typowych stwierdzen to'*:

o WACC jest poziomem minimalnym. W rzeczywisto$ci stosujemy S$rednig
z WACC 1 najnizszej stopy zwrotu wymaganej przez inwestorow”’,

o stosujemy formute WACC plus margines bezpieczenstwa”,

o stosujemy formute WACC plus inflacja”.

7 Badanie przeprowadzono w 1997 roku.

8 Por. Scapens, Sale [11, s. 389-419], Pike [8, s. 79-92].
® Por. Zarzecki, Wisniewski [15, s. 217-240].

19 Por. Wisniewski [14, s. 520-529].

""Por. Drury, Tayles [4, s. 90-91].

12 por. Amold, Hatzopoulos [1, s. 619].



110 T. WISNIEWSKI

Zawyzanie kosztu kapitatu uzywanego do obliczania NPV projektéw inwestycyj-
nych moze by¢ takze rezultatem mniej lub bardziej swiadomego dodawania wartosci
opcji odlozenia inwestycji w czasie do wartosci projektu. Dzigki zwigkszeniu stopy
dyskontowej uzyskuje si¢ efekt podobny do wynikajacego z teorii opcji realnych: do
realizacji przyjmowane sa tylko te projekty, ktorych wartos¢ NPV jest nie tylko wyz-
sza od zera, ale znacznie wyzsza od zera, aby przekroczy¢ warto§¢ opcji odlozenia
inwestycji w czasie. Przy zawyzonej stopie dyskontowej i tych samych przeptywach
pienigznych maleje warto$§¢ NPV, wiec projekt musi w rzeczywistosci mie¢ wartos¢
NPV na tyle wysoka, aby skompensowa¢ to podwyzszenie stopy dyskontowej. Ble-
dem w tym podejsciu jest brak mozliwosci doktadnego wyznaczenia poziomu, na
ktérym znajduje si¢ prog decyzyjny. Teoria opcji umozliwia natomiast precyzyjniej-
sza analize tego zagadnienia®.

3. Symulacyjne badanie konsekwencji zawyzania kosztu kapitalu
w ocenie efektywnosci inwestycji

Niezaleznie od przyczyn zawyzania kosztu kapitatu uzywanego w ocenie efek-
tywnos$ci inwestycji dziatania takie powinny przynosi¢ negatywne konsekwencje
dla warto$ci firmy, zgodnie z uwagami poczynionymi we wprowadzeniu. Aby
sprawdzi¢ te konsekwencje, przeprowadzono symulacj¢ dzialania dwoch identycz-
nych firm, trafiajacych na identyczne projekty inwestycyjne, ktore réznia sie tylko
1 wylacznie procedurami oceny efektywnosci inwestycji, a w szczegdlnosci stoso-
wanym kosztem kapitalu uzywanym do dyskontowania przeptywoéw pieni¢znych.
Jedna z firm (firma B) bedzie stosowata zawyzony koszt kapitatu, tak wigc bedzie
odrzucata niektore projekty inwestycyjne, ktore w rzeczywistosci sa efektywne,
i ktore druga z badanych firm (firma A) bedzie przyjmowata do realizacji. Pozostale
projekty inwestycyjne beda przyjmowane lub odrzucane przez obydwie firmy
w identyczny sposéb.

Dla uproszczenia rozwazan przyjeto, ze dostepne sa tylko trzy rézne projekty opi-
sujace kazdy z wymienionych wyzej przypadkow. Projekty te zdefiniowane sa prze-
ptywami pieni¢znymi, co pokazano w tabeli 1. Tabela zawiera réwniez warto§¢ NPV
tych projektow, wyliczona dla kosztu kapitatu r, = 10% 1 rz = 20%. Zaklada si¢ przy
tym, ze koszt kapitalu 4 jest prawidlowa stopa dyskontowa projektu inwestycyjnego
przy wystgpujacym poziomie ryzyka rynkowego i zadtuzenia w firmie, a stopa r zo-
stala przez firme arbitralnie podwyzszona (dwukrotnie w celu uwypuklenia roznic,
chociaz w praktyce korekty te sa zazwyczaj mniejsze). Zatozono, ze projekty sa opi-

13 Por. Kester [6, s. 33-45].
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sane przeptywami realnymi (bez inflacji), a stopa dyskontowa », odpowiada realnemu
(bezinflacyjnemu) poziomowi kosztu kapitatu.

Tabela 1. Przeptywy pienigzne dopuszczalnych projektéw w eksperymencie symulacyjnym
iich warto$ci NPV

Projekt | NPV(r4;CF) | NPV(#3,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

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podstawa eksperymentu symulacyjnego jest zatozenie, ze firma w swojej dwudziesto-
piccioletniej historii natrafia losowo na rézne mozliwosci inwestycyjne, opisane projekta-
mi z tabeli 1. Projekt 1 odpowiada wigc sytuacji, w ktorej niezaleznie od systemu oceny
przedsigwzigcie inwestycyjne jest przyjmowane do realizacji zarowno przez firme¢ A, jak
i B. Projekt 2 odpowiada sytuacji, w ktdrej inwestycja jest przyjmowana do realizacji tylko
przez firmg¢ A, czyli firmg stosujaca poprawny system oceny efektywnosci inwestycji,
oparty na wlasciwym poziomie stopy dyskontowej r, odpowiadajacej rzeczywistemu po-
ziomowi kosztowi kapitatu. Projekt 2 jest natomiast odrzucany przez firmg B, ktora zawy-
za koszt kapitatu do poziomu 7. Projekt 3 odpowiada sytuacji, w ktorej projekt niezaleznie
od poprawnosci systemu oceny zostanie odrzucony przez obie firmy.

Obydwie firmy natrafiaja w swojej dziatalno$ci na jeden z wybranych projektow
kazdego roku dziatalnosci i w zaleznosci od swojego systemu oceny przyjmuja go, lub
nie, do realizacji. W analizowanym okresie 25 lat dzialalnosci firmy maja zatem
25 identycznych szans rozwoju. Jezeli projekt jest przyjmowany do realizacji
(NPV(r4; CF)> =0 w wypadku firmy A lub NPV(r; CF)> = 0 w wypadku firmy B), to
jego wartos¢ zwigksza warto$¢ firmy, przy czym warto$¢ NPV projektu wyliczana jest
przy uzyciu wlasciwego kosztu kapitatu », dla kazdej z firm, niezaleznie od przyjgtego
przez nie systemu oceny (do wyliczenia wartosci firmy brany jest zatem pod uwage
tylko NPV (r4;CF)). Wartosci NPV projektéw realizowanych przez firmy w poszczegol-
nych latach sa nastg¢pnie kapitalizowane kosztem kapitatu wynoszacym r, i po zsumo-
waniu wyznaczaja warto$¢ koncowa kazdej firmy. Przyjeto upraszczajace zalozenie, ze
warto$¢ poczatkowa kazdej z firm wynosi zero. Wynikiem eksperymentu symulacyjne-
go jest rdznica wartosci koncowej firmy A i B. Wskazuje ona, o ile lepsza, w sensie
osiagnigtej po 25 latach wartosci firmy, jest procedura selekcji inwestycji oparta na
wiasciwym koszcie kapitatu od procedury uzywajacej zawyzonego kosztu kapitatu.
Roéznica wartosci moze by¢ takze wyrazona jako utamek wyrazajacy t¢ roznicg w relacji
do wartosci firmy A prawidlowo selekcjonujacej projekty.

W opisanym modelu czynnikiem losowym jest rodzaj projektu (projekt 1, 2 Iub 3),
na ktory natrafia firma w kolejnym roku swojej dziatalnos$ci. Przetestowano przy tym
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cztery scenariusze, opierajace si¢ na réznych zatozeniach co do czgstosci wystgpowa-
nia projektow typu 1, 2 i 3 (por. tab. 2). W scenariuszu réwnomiernym szansa natra-
fienia na kazdy projekt jest identyczna (prawdopodobienstwo pojawienia si¢ w kolej-
nym roku projektu 1, 2 Iub 3 jest identyczne, czyli p; = p, = p; = 0,33). W scenariuszu
obfitym ilos¢ projektow o dodatniej wartosci NPV jest najwieksza (p; = 0,7), w sce-
nariuszu §rednim najwigcej jest projektow na pograniczu optacalnosci (p, = 0,7), za$
w scenariuszu ubogim — nieefektywnych (p; = 0,7). Zatozono, ze w kazdym kolej-
nym roku w okreslonym scenariuszu wystepuje identyczny rozktad prawdopodobien-
stwa pojawienia si¢ projektow typu 1, 2 i 3, a wigc nie ma zaleznosci korelacji po-
migdzy losowo wystepujacymi projektami w kolejnych latach.

Tabela 2. Czgsto$¢ wystgpowania projektow w poszczegdlnych scenariuszach

Prawdopodobienst jSci jekt
Scenariusz rawdopodobienstwo zajécia projektu
1 2 3
Réownomierny 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
Zrédto: Opracowanie whasne.
Scenariusz Prawdopodobienstwo Projekt inwestycyjny
P 1 |NPV,, | NPV,
i "y 2 [NPV,, [ NPV,
P; 3 |NPV,; | NPV,
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Rys. 1. Schemat funkcjonowania eksperymentu symulacyjnego zastosowanego w przyktadzie
Zrédto: Opracowanie whasne.
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Opisana sytuacje poddano symulacji Monte Carlo, generujac 10000 porownywal-
nych przypadkéw rozwoju firmy A i B, w kazdym z wymienionych scenariuszy (por.
rys. 1). Wyniki uwzgledniaja zar6wno rdznice w warto$ciach wylosowanych w kazdym
roku projektéw, rdznice w czestosciach wystgpowania projektow kazdego typu w okre-
slonym scenariuszu, jak i przede wszystkim réznice w stopie dyskontowej, uzywanej
w procedurze selekcji projektu przez kazda z firm. Nalezy podkresli¢, ze przeprowadzo-
ne jest jedno wspolne losowanie projektu w kazdym roku, dotyczace zaro6wno firmy A,
jak i B, a wigc firmy trafiaja na projekty inwestycyjne losowo, ale w kazdym roku oby-
dwie firmy trafiaja na dokladnie ten sam projekt inwestycyjny. Przy wtasciwej procedu-
rze selekcji projektéw w obydwu firmach koncowa warto§¢ tych firm powinna by¢
zatem identyczna. Roznica warto$ci firm wynika z r6znic w procedurach oceny efek-
tywnosci projektow uzywanych przez kazda z firm, zastosowanych w konkretnej, iden-
tycznej dla kazdej firmy, ale losowo zestawionej historii ich rozwoju.

Otrzymane wyniki sg liczbami losowymi o réznych rozktadach i parametrach.
W tabeli 3 zebrano §rednie wartosci koncowe firm A i B po 25 latach, $rednia r6znice
tych wartosci wyrazona w jednostkach pienigznych i jako czgs¢ wartosci firmy A dla
wszystkich wymienionych scenariuszy.

Tabela 3. Srednie wartoéci wynikajace z eksperymentu symulacyjnego

. Wartos¢ firmy | Warto$¢ firmy Vi=Vg
Scenariusz AV B (V) Vi—Vg v,
Roéwnomierny 7525 6777 748 11,4%
Obfity 14 704 14252 452 3,3%
Sredni 4 667 3093 1574 39,3%
Ubogi 2483 2 030 453 28,1%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wynika z analizy otrzymanych rezultatéw, usredniony wplyw zawyzania
kosztu kapitalu w procedurze wyboru projektu inwestycyjnego mozna okresli¢
jako niewielki. Co prawda rdznica wartosci koncowej firmy A i B wynosi az 39,3%
w scenariuszu $rednim i 28,1% w scenariuszu ubogim, ale badania praktyki oceny
efektywnosci dowodza jednak, ze w koncowym etapie oceny efektywnosci inwestycji
odrzucany jest stosunkowo maty odsetek rozpatrywanych projektow'*. Firmy rozpa-
truja ponadto zazwyczaj wigcej niz jeden projekt inwestycyjny i wybieraja te najlep-
sze, a wiec posiadajace wysokie NPV. Te dwa czynniki przemawiajq za tym, ze
w praktyce najbardziej typowa sytuacja opisana jest przez scenariusz obfity, w ktérym
srednia rdznica warto$ci koncowej firm wynosi tylko 3,3%.

14 Badania przeprowadzone przez autora w 2003 roku pokazaty, ze 72,9% firm w Polsce przyjmuje
do realizacji ponad 50% rozpatrywanych projektow inwestycyjnych, a wsrdd nich 16,2% firm przyjmuje
do realizacji ponad 90% ocenianych projektow.
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Na bazie rozpatrywanych scenariuszy i projektow mozna okresli¢ sytuacje, w kto-
rych moga pojawiac sig¢ wigksze rdznice wartosci koncowych badanych firm. Sytuacje
te, w przeciwienstwie do sytuacji typowych, beda wymagaé bardzo doktadnego wy-
znaczania kosztu kapitatu firmy. Nalezy uwzgledni¢ warto$¢ typowego projektu inwe-
stycyjnego wystgpujacego w firmie i czgsto$¢ jego wystgpowania (por. tab. 1 i1 2).
Jezeli realizowane projekty beda mialy zazwyczaj warto$¢ znacznie wyzsza od zera,
to pomytka w oszacowaniu kosztu kapitatu lub §wiadome jego zawyzenie nie spowo-
duja sytuacji takiej, jaka obrazuje projekt 2 z tabeli 1. Jezeli typowe projekty beda
miaty natomiast warto$¢ dodatnia ale bliska zera, to doktadne wyznaczenie kosztu
kapitatu bedzie miato istotny wplyw na osiagane rezultaty.

Jak mozna zaobserwowaé z porownania $rednich wartosci firmy A i B (por.
tab. 3), wzrost wartosci firmy jest najwigkszy w scenariuszu obfitym. W tym wypadku
doktadny poziom kosztu kapitalu nie ma istotnego znaczenia, gdyz firma ma mozli-
wosci znacznego rozwoju, a projekty z pogranicza optacalnosci (projekty typu 2) zda-
rzaja sig¢ rzadko. Co wigcej, jezeli firma ma do wyboru wiele projektow (co nie byto
uwzglednione w symulacji), to btedy w szacowaniu kosztu kapitalu nie beda istotnie
wptywaty na wybor projektow o najwyzszej wartosci i nie beda przeszkadzalty we
wlasciwym rozwoju firmy. Jezeli natomiast firma ma male mozliwosci rozwoju,
a projekty o wysokiej warto$ci zdarzaja si¢ rzadko (scenariusz $redni lub ubogi), do-
ktadne wyznaczenie kosztu kapitalu ma istotne znaczenie, gdyz btedy w procedurze
oceny moga spowodowac odrzucanie projektow o niskiej efektywnosci. Te projekty
sa jednak istotne dla wzrostu wartosci firmy, gdyz innych projektow po prostu nie ma.
Sytuacje jak w scenariuszu obfitym moga si¢ zdarza¢ w firmach o duzych mozliwo-
$ciach rozwoju, przede wszystkim w firmach matych i $rednich. Sytuacje jak w pozo-
staltych scenariuszach moga si¢ zdarza¢ w firmach dziatajacych w ustabilizowanych
sektorach i gateziach gospodarki i dotyczy¢ zwtaszcza firm duzych i wielkich, ktorych
potencjat dalszego wzrostu jest niski. Stwierdzenia te moga stanowi¢ uzasadnienie
obserwowanego w praktyce zwiazku pomigdzy teoretyczna poprawnoscia stosowa-
nych metod oceny efektywnosci inwestycji a wielko$cia firmy. Firmy wigksze stosuja
czesciej poprawne metody oceny efektywnos$ci. Jak wynika z przeprowadzonego eks-
perymentu symulacyjnego, moze to wynika¢ z nizszego poziomu efektywnos$ci pro-
jektow, ktore sa mozliwe do realizacji przez firmy wigksze.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionego eksperymentu symulacyjnego mozna stwierdzic,
ze w wigkszosci typowych sytuacji decyzyjnych niewielkie bledy wyznaczania kosztu
kapitalu na potrzeby oceny efektywnosci inwestycji nie maja kluczowego znaczenia
dla koncowej warto$ci firm. Znacznie wazniejsze jest poszukiwanie projektow powo-
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dujacych jak najwigkszy wzrost wartosci firmy (czyli doprowadzenie do scenariusza
obfitego). Aby zachowaé mozliwo$¢ wlasciwego porownywania projektow, wystarczy
stosowac¢ jednolita procedure oceny efektywnosci, ktéra niekoniecznie musi si¢ opie-
ra¢ na precyzyjnie oszacowanym koszcie kapitalu. Z tabeli 3 wyraznie wynika, ze
utrata wartos$ci spowodowana nieumiejetnoscia poszukiwania projektow o wysokiej
wartosci jest znacznie wyzsza niz utrata warto§ci w wyniku znacznego zawyzania
kosztu kapitatu stosowanego do dyskontowania w procedurze oceny efektywnosci
inwestycji. Jezeli firma nie potrafi doprowadzi¢ do scenariusza obfitego i pozostaje
W scenariuszu ubogim, to utrata potencjalnej wartosci koncowej firmy wynosi
14 704 —2 483 = 12 221 (roznica $redniej warto$ci firmy w scenariuszach obfitym
i ubogim) lub az 83,1% S$redniej wartosci firmy w scenariuszu obfitym. Porownywal-
ny spadek warto$ci przy blednym stosowaniu zawyzonego kosztu kapitalu wynosi
tylko 3,3%.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze firmy majace mniejsze mozliwosci rozwoju, szcze-
golnie firmy duze, powinny bardziej precyzyjnie szacowaé swoj koszt kapitalu ze
wzgledu na poziom efektywnosci projektow, ktore sa w ich dyspozycji. Co wigcej,
poniewaz projekty inwestycyjne o niskiej warto$ci netto moga znaczaco roéznic sig
warto$ciami opcji realnych z nimi zwiazanymi, ich ocena jest jeszcze trudniejsza niz
w niniejszym przyktadzie.

Niezaleznie od otrzymanych rezultatéw eksperymentu symulacyjnego nalezy pod-
kresli¢, ze wnioski odnoszace si¢ do ograniczonej istotnosci doktadnego wyznaczania
kosztu kapitalu dotycza tylko przypadku wykorzystania kosztu kapitalu w ocenie
efektywnosci inwestycji. Wszelkie uwagi dotyczace precyzji lub pomylek w szaco-
waniu kosztu kapitatu, poczynione w niniejszym artykule, nie maja zastosowania
w innych obszarach wykorzystania kosztu kapitalu, a w szczegdlnosci w wycenie firm
metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych, gdyz w wycenie warto$¢ kosztu
kapitalu wptywa bezposrednio na oszacowana warto$¢ firmy.
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Errors in estimation of cost of capital in investment appraisal
and their significance

In order to check out the significance of errors in the estimation of capital cost in investment ap-
praisal, the simulation experiment has been presented in the paper. On the basis of the simulated devel-
opment of the comparable firms, we have compared the end values of two simulated companies. Both
companies encountered the same investment projects but they assess them differently — one firm with the
proper cost of capital and the other with the cost of capital two times higher than it should use. The dif-
ference between the end value of such companies were not significant for firms which encounter many
profitable investment projects (difference of only 3.3% in the company value after 25 years) and slightly
higher for the companies which encounter more projects whose value is positive but is only slightly
higher than zero (difference of 39.3% in the company value). Therefore, the significance of proper cost of
capital estimation is more important for bigger firms in older economy segments which encounter lack of
many highly profitable projects. This outcome is consistent with the pattern of use of advanced invest-
ment appraisal methods observed in the practice.

Keywords: estimation of cost of capital, investment appraisal



