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1. Wstep

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé wzmozone zainteresowanic kwestia
wplywu kosztu kapitalu na wartos¢ przedsigbiorstw oraz podejmowane decyzje
inwestycyjne. Zaowocowalo to ozywiong dyskusja w srodowiskach naukowych na
temat tego, jak powinien by¢ szacowany koszt kapitatu. Rozwdj teorii finanséw w
tej dziedzinie dat rezultat w postaci nowych modeli i technik. Badania przeprowa-
dzone w USA wskazuja na rosnace zainteresowanie analitykéw, dyrektorow finan-
sowych oraz inwestor6w pracami naukowymi traktujacymi o strukturze kapitatu i
koszcie polityki dywidendowej firmy [Ferling 1994, s. 60-61]. Réwnolegle pojawi-
o si¢ wiele narzedzi i metod do mierzenia i oceny osiagni¢¢ firmy poprzez pry-
zmat wartosci rynkowej przedsigbiorstwa dla wilascicieli, okreslanej jako sharehol-
der value. T. Copeland i G.B. Stewart podkreslaja w swoich pracach znaczenie
kosztu kapitalu jako kryterium oceny dzialania przedsi¢biorstw. Mozna wigc
stwierdzi¢, iz na plaszczyznie teorii kwestia kosztu kapitatu zostata juz szeroko
przedyskutowana i mimo ze nie osiagni¢to konsensusu w sferze wyboru najlepszej
i og6lnie akceptowanej techniki, nikt nie kwestionuje potrzeby szacowania tego
parametru. Autorzy tacy jak A. Podszywatow i D. Pelc twierdza, ze w swojej prak-
tyce mieli do czynienia z wieloma raportami z wyceny, niemniej jednak w wigk-
szosci z nich konsultanci unikali szczegbtowego wyjasnienia inwestorowi propo-
nowane;j stopy dyskontowej, uciekajac sie do bardzo ogélnikowych stwierdzen, np.
[Podszywatow, Pelc 1999, s. 126]: ,stosuje si¢ stope dyskontowa réwna 12%, bo
projekt inwestycyjny cechuje niski poziom ryzyka’; ,,stopy dyskontowej 18% uzy-
wa sig, gdy poziom ryzyka jest przecigtny, a poza tym na przyktad Bank Swiatowy
zaleca w danym okresie t¢ stope dla inwestoréw zagranicznych itp.”
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Przytoczona opini¢ potwierdzaja wyniki badan przeprowadzonych w ramach
projektu badawczego KBN pt. , Metodyka wyceny przedsigbiorstw™'. W wyniku
szczeg6towej analizy 191 wycen dokonanych w Polsce w latach 1990-1997 stwier-
dzono, ze 60,6% wycen opiera si¢ na mato wiarygodnych i trudnych do weryfikacji
stopach dyskontowych {Zarzecki 1999, s. 227]:

— w przypadku 23 wycen przyjeto podejscie polegajace na okresleniu stopy na

podstawie ogélnego uzasadnienia o charakterze opisowym (34,8%),

— w 17 wycenach do obliczenn przyjeto stope dyskontowa bez jakiegokolwiek

uzasadnienia dla jej poziomu (25,8%).

Stad powstaje potrzeba odpowiedzi nie tylko na pytanie, ktore z modeli i podejsc sa
rzeczywiscie stosowane w praktyce, ale takze w jaki sposéb sa one aplikowane. W niniej-
szej pracy przedstawiono wyniki badan ankietowych dotyczacych tego, jak analitycy, dy-
rektorzy finansowi i inwestorzy okreslaja, interpretuja koszt kapitatu oraz jak go uzywaja.

2. Proba badawcza oraz zawartosé kwestionariusza

Ankiety zostaly wystane do 500 firm i instytucji ujetych na liscie publikowanej co
roku przez dziennik ,,Rzeczpospolita”. Odpowiedziato na nie 69 podmiotéw: 58 firm
i 11 instytucji finansowych. Stopa zwrotu uzyskana w badaniu wyniosla zatem
13,8%. Nalezy tu podkresli¢, ze rezultatéw przeprowadzonej ankiety nie powinno si¢
uogoélniac na cala populacje. W badaniach nie trzymano si¢ scisle regut statystycz-
nych, ankieta bowiem byla skierowana jedynie do najwigkszych podmiotéw gospo-
darczych w Polsce, a ponadto préba nie odzwierciedlata udzialéw poszczegdlnych
branz w populacji. Pytania w kwestionariuszu podzielono na cztery kategorie:
¢ Jakie czynniki determinuja wzrost wartosci organizacji?

e (Czy badane przedsig¢biorstwa szacujg koszt kapitatu, a jesli tak, to czy robia to
samodzielnie, czy tez jest to parametr okreslany przez wiasciciela/centralg?

¢ (Czy metodologia szacowania kosztu kapitalu w praktyce opiera si¢ na teoriach
zawartych w podrecznikach akademickich?

e (Czy sredniowazony koszt kapitatu jest szacowany na podstawie rynkowej wartosci
kapitatu wlasnego oraz obcego i czy uwzgledniana jest docelowa struktura kapitatu?

3. Wyniki badan ankietowych

Jak juz wspominano, celem badania bylo przeanalizowanie, jak menedzerowie
w Polsce szacuja koszt kapitalu oraz co firmy robia, gdy teoria nie precyzuje, jak
postgpowaé w danej sytuacji. Badanie pozwolilo na poczynienie wielu interesuja-
cych obserwacji. Mozna stwierdzi¢, ze na rynku polskim:
— za najwazniejsze czynniki wartosci ankietowani uznali marz¢ zysku na pozio-
mie operacyjnym oraz stopg wzrostu sprzedazy,

! Projekt Komitetu Badan Naukowych pt. ,Metodyka wyceny przedsigbiorstw” realizowano w la-
tach 1996-1997 (kierownik projektu: D. Zarzecki).
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— CAPM jest podstawowym modelem szacowania kosztu kapitatu wlasnego, ale
jednoczesnie badani bardzo réznia sie w opiniach na temat okreslania wartosci
poszczegdlnych sktadowych modelu (tj. stopy zwrotu wolnej od ryzyka, bety
oraz premii z tytulu ryzyka rynkowego),

— wagi poszczeg6lnych zrédet finansowania oparte s3 na wartosciach ksiggowych.

Tabela 1. Wybrane wyniki badan ankietowych dotyczace metody szacowania kosztu kapitatu
oraz indeksu ryzyka

tygodniowych - 5 lat
miesigcznych — 3 lata
innych -5 do 6 lat

Firmy Instytucje finansowe Razem
Pytanie 4. W jaki [36,2% — na podstawie modelu |63,3% — na podstawie modelu [40,6% — na podstawie
sposob szacuja  (CAPM CAPM modelu CAPM
Panstwo koszt  |0,0% — na podstawie modelu |9,1% — na podstawie modelu  |1,4% — na podstawie
kapitatu wlasnegg APT APT modelu APT
Waszej spdtki lub| 1,7% — na podstawie modelu  10,0% — na podstawie modelu  |1,4% — na podstawie
wycenianych DGM DGM modelu DGM
przez Was firm? |10,3% — metoda skiadania 9,1% — metoda sktadania 2,9% - metoda skladania
5,2% — metoda ekspercka 27.3% — metoda ekspercka 13,0% — metoda eksperck
0,0% - inna metoda 9,1% - inna metoda 5,8% — inna metoda
0,0% - nie wiem 0.0% - nie wiem 0,0% - nie wiem
46,6% — brak odpowiedzi 0,0% — brak odpowiedzi 39,0% — brak odpowiedzi
Pytanie 4o W |8,6% — korzystajac z notowan |27,3% — korzystajac z notowan! 1 1,6% — korzystajac z
jaki sposGb gieldowych wiasnej firmy gieldowych wycenianych notowan gietdowych
szacujecie Pan-  {5,2% — korzystajac ze wspol- |przez nas firm wlasnej firmy/ wycenia-
stwo indeks czynnikéw S podobnych 45,5% — korzystajac ze wspét- |nych przez nas firm
ryzyka f? spdtek notowanych na GPW w|czynnikéw £ podobnych 11.6% — korzystajac ze
Warszawie spdtek notowanych na GPW w|wspétczynnikéw S podob-
3,4% — korzystajac ze wspol- |Warszawie nych spétek notowanych
czynnikéw £ podobnych 27,3% — korzystajac ze wspdl- |na GPW w Warszawie
spétek notowanych na rynkach|czynnikéw £ podobnych 7.2% — korzystajac ze
zagranicznych spdtek notowanych na rynkach|wspétczynnikéw g podob-
17,2% - stosujac metod¢ zagranicznych nych spétek notowanych
ekspercka 9,1% — stosujac metode eks-  {na rynkach zagranicznych
6,9% — stosujac inna metode  |percka 15,9% - stosujac metod¢
65,5% — brak odpowiedzi 9,1% — stosujac inng metod¢  |ekspercka
36,4% — brak odpowiedzi 7,2% — stosujac inng
metode
60,9% — brak odpowiedzi
Pytanie 4b. Jezeli|1,7% — tygodniowe 18,2% - tygodniowe 4,3% - tygodniowe
korzystacie 12,1% — miesigczne 18,2% — miesieczne 13,0% — miesieczne
Paristwo z wias- (10,3% - inne 27,3% - inne 13,0% — inne
nych obliczef, to [75% — brak odpowiedzi 36,4% — brak odpowiedzi 69,6% — brak odpowiedzi
t6w przyjmujecie |2ICZ€Sciej wymieniany okres [najczgsciej wymieniany okres [najczgsciej wymieniany
do swoich badan” dla danych: dladanych: okres dla danych:

tygodniowych-2,3i5 lat
miesigcznych — 3 lata oraz 3 doj
Slat

innych — brak

tygodniowych—2,3i5 lat
miesigcznych — 3 lata
innych - 5 do 6 lat

Zrédto: opracowanie wiasne.
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62,3% ogétu ankietowanych przyznato (tab. 1), ze w ich przedsi¢biorstwie lub
instytucji finansowej szacowany jest koszt kapitalu. Warto podkresli¢, ze odpowie-
dzi twierdzacej udzielily wszystkie instytucje finansowe i 55,2% firm. Natomiast
62,5% sposrod firm, ktére szacujg koszt kapitatu wlasnego, przyznato, ze okreslaja
go samodzielnie, w przypadku pozostalych parametr ten jest wskazywany przez
wlasciciela badz centralg.

Kolejnym problemem jest spos6b szacowania bety. W teorii uzywa si¢ pojecia
~przysztosciowe;j” bety, czyli takiej, ktéra odzwierciedlitaby niepewnos¢ inwestora
co do strumienia gotéwki. Poniewaz takie bety nie moga by¢ bezposrednio obser-
wowane, finansisci zmuszeni sa do szacowania ich wartosci. Najczesciej stosowa-
ng metoda jest postugiwanie si¢ danymi historycznymi. Na rynku amerykanskim
tego typu informacje sa publikowane np. przez Bloomberg czy Value Line. W Pol-
sce nie ma jeszcze instytucji, ktéra zajmowalaby si¢ zaréwno szacowaniem, jak i
publikowaniem tego typu informacji. Kolejnym problemem jest sam sposéb licze-
nia bety, np. powigkszenie ilosci przeszlych obserwacji moze zwigkszyc staty-
styczng wiarygodnosé, ale jednoczesnie wprowadzi¢ szum oraz stare i nieistotne
informacje. Skracanie zas okresu obserwacji skutkuje coraz mniejsza wiarygodno-
$cia statystyczna szacowanego parametru. Szacujac indeks ryzyka, 23,2% ankieto-
wanych korzysta z notowan gieldowych wtasnej firmy lub wspétczynnikéw S po-
dobnych spétek notowanych na GPW w Warszawie. Zaledwie 7,2% postuguje si¢
wspélczynnikami £ podobnych spétek notowanych na rynkach zagranicznych.
Jednoczesnie az 60,9% ankietowanych w ogéle nie udzielilo na to pytanie odpo-
wiedzi (odpowiedzi nie sumujg si¢ do 100%, poniewaz ankietowani czg¢sto zazna-
czali dwie odpowiedzi).

Okreslenie stopy zwrotu wolnej od ryzyka stanowi kolejny istotny element
wigkszosci modeli stuzacych do szacowania kosztu kapitalu wlasnego. Aby okre-
slony walor mégt by¢ uznany za wolny. od ryzyka, musi byé wolny od ryzyka nie-
dotrzymania warunkéw oraz ryzyka reinwestowania. Zgodnie z tymi kryteriami za
szacunek stopy zwrotu wolnej od ryzyka powinny by¢ przyjmowane stopy zwrotu
z zerokuponowych obligacji lub tez bonéw skarbowych o terminach zapadalnosci
odpowiadajacych okresom, w ktérych pojawiac si¢ beda poszczegélne przeplywy
gotéwki podlegajace dyskontowaniu. Niemniej jednak w praktyce stosowana jest
bardziej uproszczona procedura polegajaca na dopasowywaniu czasu trwania (du-
ration) aktywéw wolnych od ryzyka do czasu trwania (duration) dyskontowanych
przeplywéw. W konsekwencji oznacza to postugiwanie si¢ stopami zwrotu z du-
goterminowych obligacji skarbowych w sytuacji, gdy przeprowadzana jest analiza
dtugoterminowego projektu inwestycyjnego lub tez wycena. Jezeli analiza ma cha-
rakter krétkoterminowy, powinna by¢ oparta na instrumentach rzadowych charak-
teryzujacych si¢ krétkim terminem zapadalnosci. W odniesieniu do stopy zwrotu
wolnej od ryzyka sondaz wykazal, iz taka sama populamoscia ciesza si¢ zaréwno
bony, jak i obligacje skarbowe (tab. 2). Stopa zwrotu wolna od ryzyka jest w wigk-
szosci przypadkéw (79,0% z respondentéw, ktérzy udzielili odpowiedzi na to py-
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tanie) szacowana na podstawie stopy zwrotu do terminu zapadalnosci z bonoéw
skarbowych lub obligacji. 11,6% badanych (w tym tylko firmy) przyznato, ze nie
uwzglednia stopy wolnej od ryzyka, a 4,6% (réwniez tylko firmy) przyjmuje opro-
centowanie lokat bankowych. Nalezy tu podkresli¢, ze réznice migdzy bonami a
obligacjami moga sigga¢ 200 punktéw bazowych, co w konsekwencji istotnie
wplywa na koszt kapitatu wiasnego oraz WACC.

Tabela 2. Wybrane wyniki badan ankietowych dotyczace szacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka

oraz premii za ryzyko rynkowe

Firmy Instytucje finansowe Razem
Pytanie 3. Szacu- |20,7% — rentownosc¢ bonéw |45,5% — rentownos¢ bonéw |24,6% — rentownos¢ bonéw
jac koszt kapitatu |skarbowych skarbowych skarbowych
whasnego jaka  |20,7% — rentownos¢ obliga- |45,5% — rentownos¢ obliga- |24.6% — rentownosc¢ obliga-
stopg wolngod  |cji cji cji aJ
ryzyka przyjmuja|3,4% — oprocentowanie lokat/0,0% — oprocentowanie lokat|2,9% — oprocentowanie lok
Panstwo? bankowych bankowych bankowych
8,6% — nie uwzgledniamy  [0.0% — nie uwzgledniamy  |7.2% — nie uwzgledniamy
stopy wolnej od ryzyka stopy wolnej od ryzyka stopy wolnej od ryzyka
5,2% — inne 9,1% — inne 5,8% — inne
44,8% — brak odpowiedzi  |0,0% — brak odpowiedzi 37,7% — brak odpowiedzi
Pytanie 5. Na 8,6% — na podstawie danych |[0,0% — na podstawie danych | 7,2% — na podstawie danych
jakiej podstawie |historycznych z rynku pol-  |historycznych z rynku pol-  |historycznych z rynku pol-
WYZNnaczaja skiego skiego skiego
Panistwo wyso-  |8,6% — na podstawie danych | 18,2% — na podstawie da- | 10,1% — na podstawie da-
kos¢ premii za  |historycznych z rynkéw nych historycznych zryn-  [nych historycznych z ryn-
ryzyko rynkowe? |rozwinigtych kéw rozwinig¢tych kéw rozwinigtych
17.2% - metoda ekspercka (63,6% — metoda ekspercka |24.6% — metoda ekspercka
13,8% — na podstawie ryn-  |36,4% — na podstawie ryn- | 17.4% — na podstawie ryn-
kowych oczekiwan codo  |kowych oczekiwani codo  |kowych oczekiwan co do
wysokosci przysztych stép  |wysokosci przysztych stép |wysokosci przysztych stop
Zwrotu Zwrotu zwrotu
8,6% — na podstawie opinii |9,1% — na podstawie opinii |8,7% — na podstawie opinii
prezentowanych w pracach |prezentowanych w pracach |prezentowanych w pracach
uznanych autorytetow w uznanych autorytetéw w uznanych autorytetéw w
dziedzinie finanséw dziedzinie finanséw dziedzinie finanséw
5.2% — w inny sposéb 9,1% — w inny sposéb 5,8% — w inny sposéb
50.0% — brak odpowiedzi  |0% — brak odpowiedzi 42,0% — brak odpowiedzi
Pytanie 6. Na  [Najczgsciej wymieniane Najczgsciej wymieniane
jakim poziomie, |wartosci: wartosci:
Paristwa zdaniem,obecnie — 4% - 5% obecnie — 5%
ksztattuje si¢ zarok — 5% - 6% zarok - 4% - 5%
premiazaryzy- (za3lata-2%-5,5% za3lata- 5%
ko? 55,2% — brak odpowiedzi  |9,1% — brak odpowiedzi

Zrédio: opracowanie wiasne.
Kwestia premii z tytulu ryzyka rynkowego wzbudzita najwiecej kontrowersji

(tab. 2). Odpowiedzi byly bardzo zrézmicowane, najcze¢sciej wymienianym parame-
trem jest stala stopa na poziomie od 4 do 6%, co nie powinno dziwic, teoria bo-
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wiem sugeruje uzywanie premii, ktora nie tylko bedzie odzwierciedlata terazniej-
szy stan rynku, ale i bedzie si¢ zmieniala razem z nim. Z kolei najcz¢sciej stosowa-
nag metoda wyznaczania premii za ryzyko rynkowe, zaréwno przez firmy (34%
firm, ktére odpowiedzialy na to pytanie), jak i przez instytucje finansowe (64%
instytucji, ktére odpowiedzialy na to pytanie), jest metoda ekspercka. Niewiele
mniej firm (28%) szacuje t¢ warto$¢ na podstawie rynkowych oczekiwan co do
wysokosci przysztych stép zwrotu. 36% instytucji finansowych takze polega na tej
metodzie. 17% firm opiera swoje obliczenia na danych historycznych pochodza-
cych z rynku polskiego, taki sam odsetek bierze pod uwage dane historyczne z
rynkéw rozwinigtych (18% instytucji finansowych wyznacza takze w ten sposéb
wysokos¢ premii za ryzyko rynkowe), a 9% instytucji finansowych kieruje si¢ opi-
niami prezentowanymi w pracach naukowych uznanych autorytetéw w dziedzinie
finanséw. Nalezy tu podkresli¢, ze w podrgcznikach do finanséw w znakomitej
wigkszosci zalecane jest postugiwanie si¢ dlugoterminowa srednig arytmetyczna
lub geometryczna.

Respondentéw zapytano réwniez o gtéwne przyczyny finansowania za pomoca
kapitalu obcego. W3érdéd najczesciej wymienianych byly niewystarczajace srodki
wlasne, ktére uniemozliwialy realizacj¢ zatozonych zadan. Za tym powodem opo-
wiedzialo si¢ 67% ankietowanych ogélem (64% firm oraz 82% instytucji finanso-
wych). 41% respondentéw kierowalo si¢ checig wykorzystania dzwigni finansowej
(41% firm, 36% instytucji finansowych). Dla 26% ankietowanych waznym moty-
wem finansowania za pomoca dlugu byly korzysci ptynace z tarczy podatkowe;j
(26% firm, 27% instytucji finansowych). Z kolei na wysoko$¢ kosztu kapitatu ob-
cego wedlug ankietowanych wptywa przede wszystkim polityka Narodowego
Banku Polskiego. Opowiedzialo si¢ za tym 45% ankietowanych. Dopiero na dru-
gim miejscu znalazl si¢ czynnik, jakim jest ryzyko biznesu.

Ponad pofowa, bo az 62% ankietowanych, nie posiada ustalonej, docelowej
struktury kapitatu. Pozostali z ankietowanych (1,7% ankietowanych nie odpowie-
dziato na to pytanie) udzielili odpowiedzi twierdzacej — najczg¢sciej pojawiajacymi
si¢ wartosciami byty: 30, 50 i 40%. Sposrdd tych 36,2% jedna firma podaje 100%
udziatu kapitatu obcego w kapitale ogétem. Z kolei w odpowiedzi na pytanie o
decydujacy czynnik wptywajacy na ustalona, docelowa strukture kapitatu prawie
30% ankietowanych w pierwszej kolejnosci wymienito ryzyko firmy. Na drugim i
trzecim miejscu najczesciej pojawia si¢ dostgpnos¢ kapitatu, natomiast na czwar-
tym miejscu wigkszos$¢ ankietowanych stawia tarcz¢ podatkowa.

4. Podsumowanie

Przeprowadzony sondaz mial poméc odpowiedzied na pytanie, jak w rzeczywi-
stosci jest szacowany koszt kapitatu. Ankieta potwierdzita teoretycznie szeroka
akceptacj¢ WACC jako metody szacowania stép dyskontowych. Natomiast na
etapie implementacji CAPM odnotowano olbrzymie rozbieznosci — w obszarach,
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gdzie teoria jest malo precyzyjna, pojawiaja si¢ problemy, ktére moga prowadzié

do duzych réznic w szacunkach kosztu kapitalu. Przemawiaja za tym nastgpujace

przestanki:

— 44,8% ankietowanych przedstawicieli firm nie odpowiada na pytanie, w jaki
sposob okresla stopg zwrotu wolna od ryzyka, 8,6% przyznaje ze w ogdle nie
bierze jej pod uwage w swoich analizach, natomiast 3,4% za jej przyblizenie
uznaje oprocentowanie lokat bankowych,

- 67,7% z tych respondentow, ktorzy odpowiedzieli na pytanie o metody szaco-
wania kosztu kapitalu wlasnego, stosuje Model Wyceny Aktywoéw Kapitato-
wych (CAPM), jednoczesnie az 50,0% z nich, szacujac indeks ryzyka f, postu-
guje si¢ metoda ekspercka, co moze swiadczy¢ o bardzo powierzchownej zna-
jomosci modelu,

— zaledwie 34,0% z respondentéw odpowiadajacych na pytanie dotyczace szaco-
wania premii za ryzyko stosuje metode ekspercka, nie precyzujac, z opinii ja-
kich ekspertéw korzysta.

Nie bez znaczenia jest fakt, ze w badaniu wziely udzial podmioty zakwalifiko-
wane przez ,,Rzeczpospolita” do grupy 500 najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce
i na podstawie udzielonych przez nich odpowiedzi mozna powatpiewac zarGwno w
teoretyczna znajomos¢ metod szacowania kosztu kapitatu, jak i umiejetnosé prak-
tycznej ich aplikacji. Pojawia si¢ tu niepewno$é, w jaki sposéb odpowiadaliby
menedzerowie z mniejszych firm, ktoérych niewatpliwie nie sta¢ na zatrudnianie
najlepszych specjalistéw na rynku.

Koncepcja kosztu kapitalu na state przenikneta do teorii finanséw oraz do pod-
recznikow z tej dziedziny. Stalo si¢ tak w duzej mierze dzigki wynikom badan pro-
wadzonych m.in. przez Modiglianiego i Millera oraz Solomona [Haley, Schall 1978,
s. 847-870]. Pomimo olbrzymiego znaczenia tego parametru stanowi on przedmiot
wielu kontrowersji, nawet w przypadku rynkéw rozwinietych, gdzie problematyka
zarzadzania wartoscia stata si¢ w ostatnich latach obszarem niezwykle dynamicznego
rozwoju w sferze rozwiazan o charakterze teoretycznym i praktycznym. Wiadomo,
ze szacowanie wartosci kosztu kapitatu dla stabiej rozwinigetych rynkéw kapitato-
wych czy tez gospodarek wschodzacych jest znacznie trudniejsze, poniewaz w ich
przypadku nie dysponujemy réwnie wiarygodnymi pod wzgledem jakosci oraz row-
nie dlugimi szeregami czasowymi danych jak te pochodzace np. z rynku amerykarn-
skiego. Stad tez konieczne jest z jednej strony, rozpropagowywanie pojgcia kosztu
kapitatu oraz metod stuzacych do jego wyceny, a z drugiej — doprecyzowanie roz-
wigzan w takich obszarach, jak np. szacowanie premii z tytulu ryzyka.
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ESTIMATING THE COST OF CAPITAL IN POLAND
— PRACTICE VERSUS THEORY

Summary

This paper presents the results of the cost-of-capital survey of 500 managers of the biggest (ac-
cording to Rzeczpospolita) Polish companies. Contrary to the tendencies in developed markets where
can be observed close alignment among managers on the use of common theoretical frameworks and
on many aspects of estimation, the results of the research carried out in the Polish market are different
— there is a substantial gap between the cost-of-capital theory and the procedures applied by the Polish
managers.
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