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Streszczenie: Cel — Wskazanie specyfiki identyfikacji kosztu kapitatu wtasnego w matym przedsigbior-
stwie, a takze trudnosci w jego szacowaniu.

Metodologia badania — Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o kwerendg literatury oraz spostrzezenia wiasne
autora.

Wynik — Zaproponowano kierunki poszukiwania metod odpowiednich dla matych przedsigbiorstw.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Zidentyfikowano gtéwne czynniki ksztattujace koszt kapitatu wlasnego matego
przedsigbiorstwa, w ich §wietle wskazujac mozliwe do zastosowania metody jego pomiaru.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu wlasnego, mate przedsigbiorstwo

Wprowadzenie

Jednym z wazniejszych zagadnien dla zarzadzania finansami przedsigbiorstw jest proble-
matyka kosztu kapitatu. Kapital w tym ujeciu nalezy rozumieé¢ jako kombinacje¢ zrodet fi-
nansowania przedsigbiorstwa, czyli zasobow finansowych powierzonych przedsigbiorstwu
przez jego wiascicieli (kapitat wlasny) i wierzycieli (kapitat obcy). Koszt kapitatu jest wy-
padkowa przyjetej lub projektowanej struktury finansowania oraz jednostkowych kosztow
zwigzanych z poszczegodlnymi jej sktadowymi.

Koszt kapitatu jest jednym z podstawowych wyznacznikéw ekonomicznego progu ren-
townosci przedsicbiorstwa. Wykorzystywany jest do szacowania optacalno$ci inwestycji,
wyceny przedsigbiorstwa oraz w wielu innych narze¢dziach informacyjnego wsparcia zarza-
dzania finansami firmy. Jego prawidtowa identyfikacja oraz pomiar sg wigc niezbedne dla
podejmowania wigkszosci kluczowych decyzji w przedsigbiorstwie.

Kapitat wlasny jest suma srodkoéw wniesionych przez wilascicieli przedsiebiorstwa (kapi-
tal wniesiony) oraz wypracowanych przez przedsigbiorstwo (kapital wypracowany). Zatem
koszt kapitalu wlasnego wynika: z jednej strony z oczekiwan wtascicieli jako inwestujg-
cych $rodki w dzialalnos$¢ przedsigbiorstwa, a z drugiej z intereséw przedsigbiorstwa jako
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korzystajacego i pomnazajacego owe $rodki. Koszt ten jest pojgciem abstrakcyjnym, ktore-
go identyfikacja i szacowanie nie jest tak jednoznaczne, jak w przypadku kosztu kapitatu
obcego.

W przypadku przedsigbiorstw duzych istnieje szereg teorii kwantyfikujacych koszt ka-
pitatu whasnego, uwzgledniajacych uwarunkowania wspotczesnych rynkéw finansowych,
gdzie kapitat 0w si¢ pozyskuje. Wynikajace z nich metody pozwalaja z okreslong doktadno-
$cig wskaza¢ sktadowe kosztu kapitatu i obliczy¢ warto$¢. Biorac pod uwagg specyficzne
cechy matych przedsigbiorstw oraz wspomniane uwarunkowania rynkowe, teorie te moga
mie¢ ograniczone zastosowanie. Zatem opracowanie wtasciwych metod szacowania kosztu
kapitatu wlasnego w malym przedsigbiorstwie pozostaje sprawa otwarta.

Celem opracowania jest wskazanie specyfiki identyfikacji kosztu kapitatu wlasnego
w malym przedsigbiorstwie, a takze trudno$ci w jego szacowaniu. Analiz¢ przeprowadzono
w oparciu o kwerendg literatury oraz spostrzezenia wlasne autora.

1. Koszt kapitalu wlasnego — podstawowe teorie i metody szacowania

Koszt kapitatu jest to wielkos¢, ktora wickszos¢ autoréw identyfikuje jako stope zwrotu,
jakiej oczekuja inwestorzy (wlasciciele 1 wierzyciele) z zainwestowanego kapitatu (szerzej
patrz tabela 1). Cytujac za P. Szczepankowskim (2004: 123—124) mozna zatem koszt kapi-
tatu okresli¢ nastepujaco:
— W najszerszym ujeciu jest to relacja dochodu oczekiwanego przez dawcow kapitatu
i warto$ci zaangazowanego przez nich kapitatu,
— cena, jaka powinna zaptaci¢ firma za prawo do dysponowania pozyskanym na inwe-
stycje kapitalem,
— graniczna stopa zwrotu, ktérg powinna generowac firma ze swoich inwestycji, aby
utrzymywana byta warto$¢ przedsigbiorstwa,
— minimalna, uwzglgdniajaca ryzyko stopa zwrotu, ktora firma powinna osiaga¢ z podej-
mowanych inwestycji, aby inwestycje byly zaakceptowane przez wilascicieli,
— stopa procentowa wyrazajaca minimalng rentownos¢, na jaka inwestorzy gotowi sg za-
angazowac swoj kapitat w dang inwestycje, aby osiagnac z niej oczekiwane korzysci.
Powyzsza definicja oznacza w odniesieniu do kosztu kapitatu wlasnego, ze bedzie to
wyrazona procentowo relacja pomi¢dzy oczekiwanymi korzysciami wilascicieli a zaanga-
zowanym kapitatem. Na korzysci te sktadajg si¢ (Duliniec 1998: 67):
— dochod biezacy (dywidendy),
— zysk kapitalowy, bedacy réznica pomigdzy ceng sprzedazy a ceng zakupu udziatu lub
akcji.
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Tabela 1

Definicja kosztu kapitatu

Autor Definicja

P. Kapus Wierzyciele, jak i akcjonariusze, oczekuja rekompensaty odpowiadajacej kosztowi
alternatywnemu zwigzanemu z ulokowaniem $rodkow w dang firme, zamiast w inne
o podobnym charakterze i ryzyku. Koszt kapitatu mozna wigc zdefiniowac¢ jako
minimalna stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu oczekiwang przez dostarczaja-
cych tenze kapitat.

T. Wisniewski Poziom kosztu kapitatu jest uzalezniony od stop zwrotu, ktorych oczekuja akcjona-
riusze 1 wierzyciele firmy, a takze od systemu podatkowego i wielu innych warun-
kow wynikajacych z otoczenia.

D. Dziawgo, A. Zawadzki | Koszt kapitatu to oczekiwany przez inwestoréw zwrot z zainwestowanego kapitatu
wyrazony w stosunku rocznym z uwzglednieniem ryzyka przedsigwzigcia.

A. Motylska-Kuzma, Koszt kapitatu mozna zdefiniowac¢ jako stopg zwrotu oczekiwang przez dawcow
J. Wieprow kapitatu. Koszt ten wyrazony jest procentowo i odnosi si¢ do sumy kapitatu.
W. Rogowski Koszt kapitatu (koszt utraconych korzysci, koszt alternatywny) okresla si¢ jako

wymagany przez inwestoréw minimalny zwrot, ktory mogtby by¢ zrealizowany
przez nich z alternatywnej inwestycji w danej klasie ryzyka i o takim samym okresie
zaangazowania kapitatu.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Karpus (2006): 213; Wisniewski (2008): 109; Dziawgo, Zawadzki
(2011): 157; Motylska-Kuzma, Wieprow (2013): 82; Rogowski (2013): 218.

Podstawowg miarg efektywnosci wykorzystania kapitalow wiasnych jest wskaznik ren-
townosci tychze kapitatow ROE (Rogowski 2013: 218):

k
ROE zysk netto

- kapitat wlasny ogotem .

Poziom ROE w dtuzszym okresie ksztaltuje sktonnos¢ wiascicieli do utrzymywania
kapitatow w przedsigbiorstwie. Im jest on wyzszy, tym wlasciciele sg bardziej zaintere-
sowani pozostawieniem kapitatdéw w przedsicbiorstwie. Konieczno$¢ osiggania wyzszego
ROE oznacza ponoszenie kosztow zwigzanych ze zwigkszaniem sprawnosci, efektywnosci
i wydajnosci dziatania, a takze wykorzystania kapitalow obcych w kreowaniu zysku przy
okreslonym poziomie ryzyka. ROE nie jest jednak jedynym wyznacznikiem korzysci wta-
Scicieli. Na ich satysfakcje wptywaja rowniez inne uwarunkowania. Najwazniejsze z nich
to prowadzona polityka dywidend oraz ksztattowanie wartosci rynkowej posiadanych akcji.
Obciazenia dla przedsigbiorstwa wynikajace z osiggania oczekiwanego przez wilascicieli
ROE, wyptacania dywidend oraz maksymalizacji warto$ci rynkowej akcji sktadaja si¢ na
koszt kapitatow wiasnych.

Biorac pod uwage doswiadczenia oraz biezace uwarunkowania funkcjonowania rynkow
finansowych stanowiacych zrdédto kapitatu wlasnego, wyrdzni¢ mozna trzy podstawowe
metody szacowania jego kosztu (Duliniec 1998: 86—96; Jakubczyc 2008: 148—161; Jaworski
2010: 255-257):

1) model wzrostu dywidendy (podejscie tradycyjne),
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2) model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM),
3) metoda premii z tytutu ryzyka, zwana rowniez metodg arbitrazu cenowego (APT —
arbitrage pricing theory).
W pierwszym z modeli zaktada sig, ze wartos¢ akcji (jej cena rynkowa — P) jest rowna
zdyskontowanej wartosci przyszlego strumienia dywidend (DIV)), a poziom stopy dyskon-
towe;j (r,) wyznacza pozadang stopg zwrotu z inwestycji:

t
p=PIVi | DIV> DIV;

(1+Te)l (1+fe)z = (1+fe)

M

Zaktadajac, ze dywidendy beda wyptacane w nieskonczono$¢ (t — o) oraz stalg ich kwote
(DIV), mozna wyprowadzi¢ zaleznos¢:
DIv DIV

jfe: .
Ie Py

Po=

Jezeli dywidendy przypadajace na jedna akcje bedg rosna¢ w jednakowym tempie (DIV, =
DIV, x (1+g)"), to przy t — o
1
_piv(i+g)_ pivi IR/
re= & re— & Py
Zaleznos¢ ta nosi nazwe modelu statego wzrostu dywidend lub modelu Gordona.
Model Gordona obarczony jest kilkoma istotnymi wadami (Duliniec 1998: 88—89):

— mozna go stosowac tylko wowczas, gdy tempo wzrostu dywidend jest mniejsze od

kosztu kapitatu wlasnego,

— brak wyptat dywidend, czyli = 0 nie oznacza, ze ceny akcji spadajg do zera, jakby to

wynikalo z zalezno$ci,

— model ten w niewystarczajacy sposob uwzglednia ryzyko towarzyszace prowadzonej

dziatalnosci.

W praktyce gospodarczej czgsciej stosowany jest model wyznaczania kosztu kapitatu
wlasnego oparty na koncepcji w skrocie zwanej CAPM (capital assets pricing model). Opie-
ra si¢ on na zalozeniu, ze koszt kapitatu wlasnego, czyli oczekiwana stopa zwrotu z kapita-
low zainwestowanych w przedsi¢biorstwo wynosi (Jaworski 2010: 256):

re=rrrt px (TM_ IRF),
gdzie:
7pp — Nominalna stopa zwrotu wolna od ryzyka,
ry, — rynkowa stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego,
S — wspolczynnik beta, charakteryzujacy stopien korelacji pomigdzy zwrotem z inwe-
stycji w akcje danej spoiki a hipotetycznej inwestycji w indeks rynku lub okreslo-
nego pakietu akcji roznych spotek. Obliczenia dokonywane sg czteroszczeblowo:
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1) oszacowanie nominalnej stopy wolnej od ryzyka,

2) obliczenie rynkowej stopy zwrotu — najczesciej przy wykorzystaniu indeksow rynku
kapitalowego,

3) wyliczenie premii za ryzyko rownej réznicy stop powyzej wymienionych,

4) okreslenie wspotczynnika — jest on bardzo czesto obliczany i podawany dla kazdej
notowanej spotki przez organizatorow rynku kapitalowego w odniesieniu do podsta-
wowego indeksu gietdowego.

Jednak i pod adresem modelu CAPM wysuwane sa pewne obiektywne zastrzezenia:

— bazuje na oczekiwaniach dotyczacych przysztosci, ale wykorzystuje w obliczeniach
dane przeszte,

— wspotczynnik moze przybiera¢ rézne wartosci w zaleznosci od przyjetej struktury
portfela inwestycyjnego przyjetego jako bazowy,

— rynkowe stopy zwrotu oraz premie za ryzyko odnoszone sg do parametrow rynkow
lokalnych, a nie do rynku globalnego, wobec czego model ten nie uwzglednia catego
ryzyka towarzyszacego danej dziatalnosci.

Ostatnig z popularnych metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego jest model oparty

o szacowanie premii za ryzyko (ATP). Zasadza si¢ ona na twierdzeniu, ze koszt kapitatu
wlasnego (r,) jest rtowny stopie zwrotu z inwestycji w obligacje tego przedsigbiorstwa (7))
powickszonej o premi¢ za dodatkowe ryzyko, jakie ponosza akcjonariusze w porownaniu
zryzykiem wierzycieli (R ):

r, =rd+Re.

Zastosowanie tej uproszczonej metody mozliwe jest jednak dla przedsigbiorstw, ktore
wyemitowatly obligacje notowane na aktywnym rynku. Obarczone jest rowniez subiektyw-
nym podejsciem w okreslaniu premii za dodatkowe ryzyko akcjonariuszy.

W literaturze przedmiotu wymieniane sa takze inne metody szacowania kosztu kapitatu
wilasnego. Formuty te najczesciej uwzgledniaja specyficzne warunki danego rynku kapi-
talowego badz tez specyfike wycenianego podmiotu bazujac na ogdélnym modelu CAPM.
Naleza do nich (Jaworski 2010: 258):

— model Famy-Frencha,

— model Butlera-Pinkertona (BPM Model),

— metoda sktadania (Build-Up Method).

Model Famy-Frencha opiera si¢ na trojczynnikowej formule CAPM obejmujacej (Fama,
French 1996):

— stope wolng od ryzyka,

— rdznicg stop zwrotu pomiedzy papierami o duzej i matej kapitalizacji,

— rdznice stop zwrotu pomigdzy papierami o wysokim i niskim stosunku wartosci ksie-

gowej do wartosci rynkowe;.

BPM model (Butler, Pinkerton 2008), podobnie jak klasyczny CAPM, jest modelem
jednosktadnikowym. Przy czym wykorzystywany w nim wspolczynnik f zwany rowniez
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Total-f (beta catkowita) liczony jest jako stosunek odchylenia standardowego historycznych
cen akcji danej spotki do odchylenia standardowego catego rynku. Obejmuje on catkowite
ryzyko danej spotki (systematyczne i specyficzne).

Metoda sktadania (Build-Up Method) wzigta za$ swa nazwe z idei sumowania ryzy-
ka zwigzanego z réznymi klasami papierow warto$ciowych. W tym podejéciu szacowanie
kosztu kapitalu wlasnego obejmuje tyle sktadnikow, ile klas ryzyka mozna wyodrgbni¢ na
danym rynku (ryzyko systematyczne) oraz dla danej spoitki (ryzyko specyficzne).

2. Wplyw cech malego przedsi¢biorstwa na pojecie i wielko$¢ kosztu
kapitalu wlasnego

Opisane powyzej metody identyfikacji i szacowania kosztu kapitatu wtasnego opracowane
byty dla przedsigbiorstw duzych. W przypadku matych firm nalezy uwzglgdnic ich cechy
specyficzne, odrozniajace je od podmiotéw wigkszych, a takze ich pozycj¢ na rynkach fi-
nansowych. Cechy te wptywaja z jednej strony na korzysci wlascicieli, z drugiej na ryzyko
prowadzonej dziatalnosci, czyli w efekcie na oczekiwang stopg zwrotu.

Rdznice w ujeciu kosztu kapitatu wlasnego w zalezno$ci od wielko$ci przedsigbiorstwa
wystepuja juz na etapie jego identyfikowania. Oczekiwana stopa zwrotu to relacja oczeki-
wanych korzys$ci wlasciciela przedsigbiorstwa do zaangazowanych kapitatow. Jak wspo-
mniano wczesniej, dla przedsigbiorstw duzych oczekiwane korzysci wlasciciela to przede
wszystkim wyptacane dywidendy oraz wzrost cen rynkowych akcji/udzialow, czyli cechy
wprost pozycjonujace je na rynkach finansowych. Sa to wielkosci dos¢ tatwo mierzalne
i przewidywalne. Takie ujecie korzysci wilasciciela jest skutkiem rozdzielenia w duzych
firmach funkcji whascicielskich od zarzadczych. W matych przedsigbiorstwach wiasciciele
najczesciej samodzielnie nimi zarzadzaja. Powoduje to, ze oprocz dochodéw z posiadania
udziatéw, czerpig oni szereg innych korzysci wynikajacych z kompetencji zarzadczych.
Sa to zatem korzysci wynikajace z uwarunkowan pozarynkowych (Szerzej: Ceglowski
2003: 63).

Typowym przyktadem korzysci wynikajacych z decyzji zarzadczych wtasciciela matej
firmy moze by¢ zakup nowego samochodu stuzbowego. Akcjonariusz duzej firmy nie bedzie
odczuwat tej decyzji jako zwigkszajacej jego korzysci. Dla osoby bgdacej whascicielem i za-
rzadzajacym matym przedsigbiorstwem rodzi zgota inne konsekwencje. Czgsto samochod
shuzbowy wykorzystywany jest takze dla celow prywatnych. Wypracowany dochdd zostaje
W ten sposob przeznaczony na wydatki konsumpcyjne przedsigbiorcy z pominieciem dywi-
dend i zwigzanego z nimi opodatkowania. Innym przyktadem moze by¢ sytuacja, w ktorej
przedsigbiorstwo zatrudnia rodzine wlasciciela. Wyplacane wynagrodzenie z jednej strony
stanowi koszt obnizajacy kwote zysku przedsigbiorstwa, a wigc i potencjalnych dywidend.
Z drugiej jednak strony powoduje zwiekszenie prywatnych korzysci wilasciciela poprzez
przeptyw $rodkow do rodziny oraz zmniejszenie podstaw opodatkowania. W tym ostatnim
zakresie wlasciciel matej firmy ma niewspotmiernie wigksze mozliwos$ci niz akcjonariusze
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duzych przedsi¢biorstw. Moze on ukrywac¢ w kosztach przedsigbiorstwa wiele swoich pry-
watnych wydatkow, uzyskujac korzysci wynikajace z budowanych tym sposobem, nie za-
wsze legalnych, pozaodsetkowych tarcz podatkowych (Jaworski 2009a: 34).

Wtasciciele matych przedsigbiorstw podkreslaja takze znaczenie korzysci niebgdacych
stricte strumieniami finansowymi, np. zabezpieczenia przysztosci wlasnej i1 rodziny, sta-
bilizacji zrodet i kwot dochodéw w rodzinie czy tez budowanie trwatych relacji z otocze-
niem poprzez wspolne interesy. W wielu przypadkach istotnymi sg korzysci calkowicie
niezwigzane z finansami. Sa one czgsto niewymierne i trudno mierzalne, np. prestiz i status
spoteczny, samorealizacja zawodowa czy tez uniezaleznienie si¢ od kierownikow wyzszych
szczebli, realizacja planow i marzen (Szerzej: Jaworski 2009b).

Kolejna réznica wyrdzniajaca sektor matych przedsiebiorstw dotyczy charakteru wia-
snosci. Wlasciciele przedsigbiorstw duzych to gtéwnie inwestorzy korporacyjni oraz ano-
nimowi inwestorzy indywidualni zwigzani z przedsi¢biorstwem jedynie zainwestowanym
kapitatem. Zaréwno jedni, jak i drudzy, ze wzgledu na brak innych powigzan, sktonni sg
przenosi¢ swoje srodki do przedsigbiorstw gwarantujacych wyzsza stope zwrotu. Tym
oczekiwaniom odpowiadaja preferowane w sektorze duzych firm formy prawne przedsig-
biorstw (spotki kapitatowe). Ich udziaty/akcje notowane sg na otwartych rynkach (gietdach),
a transakcje na nich zawierane sg szeroko ujawniane. Latwo jest wigc szacowac koszt kapi-
tatu wlasnego opierajac si¢ o szacowane rynkowe stopy zwrotu.

W przeciwienstwie do przedsigbiorstw duzych, mate firmy sa dla ich wlascicieli zazwy-
czaj wynikiem glebokich przemyslen, pomystem na organizacj¢ swojego zycia zawodo-
wego, miejscem angazowania nie tylko kapitatow, ale takze umieje¢tnosci, pracy i marzen.
Oznacza to, ze poza typowo finansowymi przestankami prowadzenia przedsi¢gbiorstwa ist-
nieja inne, ktore w znaczacy sposob wpltywaja na sktonno§¢ wiascicieli matych firm do
zbywania i nabywania udziatow/akcji. Transakcje takie wystepuja zazwyczaj rzadko, a jesli
nawet, to w interesie ich uczestnikow nie lezy ich ujawnianie. Mate przedsigbiorstwa sg
rzadko notowane na otwartych rynkach. Nie ma wigc w tym przypadku dostepu do wiary-
godnych danych o rynkowych stopach zwrotu.

Na koszt kapitatu wlasnego w matych przedsigbiorstwach bedzie miat wpltyw takze
ich rodzinny charakter. W warunkach stabilnego wzrostu gospodarczego angazowanie ka-
pitatow we wlasne przedsigbiorstwo sprzyja stabilizowaniu majatkowej sytuacji rodziny.
Przedsigbiorstwo jest wowczas korzystna alternatywa pomnazania majatku w poréwnaniu
do innych inwestycji. Sytuacja ta bedzie wptywala na obnizenie kosztu kapitatu wlasnego
ponizej przecigtnych stop w calym sektorze przedsiebiorstw. Jednak w przypadku niesta-
bilnej sytuacji gospodarczej, lokowanie srodkow rodziny we wtasne przedsigbiorstwo staje
si¢ wysoce ryzykowne, co powoduje gwattowne zwigkszenie kosztu kapitatu wlasnego po-
wyzej przecietnych stop.

Dziatalno$ci matych przedsigbiorstw towarzyszy z reguly zawsze wigksze ryzyko niz
w przypadku duzych firm. Matle przedsiebiorstwa dziataja na rynkach lokalnych, przez co
nie sg w stanie w tym samym stopniu dywersyfikowaé swojej dziatalnosci. Towarzysza
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jej wysokie bariery wejscia, a takze niewspotmiernie wicksze niz w sektorze duzych firm
bariery rozwoju (Szerzej: Nogalski i in. 2004; Bednarz, Gostomski 2009). To powoduje, ze
ryzyko operacyjne dziatania malej firmy jest zdecydowanie wyzsze niz przedsigbiorstwa
duzego. Taka sama relacja dotyczy ryzyka finansowego. Jedna z kluczowych przywota-
nych barier rozwoju matych firm jest ich utrudniony dostep do kapitatow obcych. Dziataja
one pod presja deficytu kapitatow, ktore dodatkowo sa zdecydowanie drozsze niz dla firm
duzych. Wysokie ryzyko laczne, ktore towarzyszy dzialalnosci malego przedsigbiorstwa
wptywa na zdecydowanie wyzsza premi¢ za ryzyko, ktorej oczekuja mali przedsigbiorcy.
To z kolei podnosi koszt kapitatu wiasnego (Kester 1990).

Uwagi koncowe

Z omowionej specyfiki sektora matych przedsigbiorstw wynika watpliwo$¢ zasadnosci sza-
cowania kosztu kapitatu wlasnego w matej firmie za pomoca najpopularniejszych metod
dla duzych przedsigbiorstw, opartych na modelu CAPM. Brak aktywnych rynkow papierow
wartosciowych, niedoszacowane ryzyka oraz uwarunkowania rodzinne, w jakich przycho-
dzi dziala¢ matym przedsigbiorstwom powoduja, ze jednostki te nie s3 w tym zakresie po-
réownywalne z duzymi firmami. Z tych samych powodow nalezy wykluczy¢ wykorzystanie
w modelu CAPM danych z sektora duzych przedsi¢gbiorstw dla celéw szacowania kosztu
kapitalu wlasnego matych jednostek, bowiem dane te nie sa adekwatne.

W pewnym zakresie wydaje si¢ mozliwy do wykorzystania model ATP. Stop¢ procento-
wa dtugu mozna probowac szacowac analizujac dane o rynkowych stopach procentowych
kredytow dla matych przedsi¢biorstw. Problemem pozostaje wiarygodne oszacowanie pre-
mii za dodatkowe ryzyko wlasciciela matego przedsigbiorstwa. Bowiem ryzyko to zalezy,
w o wiele wickszym zakresie niz dla przedsigbiorstw duzych, od branzy i rynku, na ktorym
funkcjonuje mata firma. Arbitralnos¢ szacunkow, ktora z tego wynika powoduje, ze nie
mozna ich uznaé za wystarczajaco precyzyjne.

W ocenie autora, do dalszych badan i weryfikacji nalezy rekomendowa¢ model Gor-
dona. Jednak w jego formule nalezatoby dokonaé znaczacych korekt. Zamiast dywidend
(DIV) nalezatoby uwzgledni¢ strumien zagregowanych korzysci przedsigbiorcy. Zawie-
ra¢ on powinien wszystkie elementy finansowe: zysk akumulowany i wyptacany, ukryte
w kosztach przedsigbiorstwa ciche dochody wlasciciela, korzys$ci z wykorzystania majatku
firmy do celow prywatnych itp. Powinien takze obejmowa¢ odpowiednio wycenione korzy-
$ci niematerialne (prestiz, satysfakcje zawodowa itp.). Nalezatoby takze rozpozna¢, w jaki
sposob okresli¢ warto$¢ rynkowa kapitatu (P ) oraz stopg oczekiwanego wzrostu (g).
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DILEMMAS OF IDENTIFICATION AND MEASUREMENT OF COST OF EQUITY
IN SMALL ENTERPRISE IN CONDITIONS OF MODERN FINANCIAL MARKETS

Abstract: Purpose — Analysing the specific of identification of the cost of equity in small enterprise, as well
as difficulties in its estimation.

Design/methodology/approach — Analysis was based on a review of the literature and author’s observations.
Findings — methods suitable for small enterprises were proposed.

Originality/value — Identifying the main factors affecting the cost of equity of small businesses and in their
light, indicating methods for its measurement possible to use.

Keywords: cost of equity, small enterprises
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