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Koszt kapitału obcego
w przedsiębiorstwie
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W teorii finansów pojęcie „kosztu kapitału” często
jest używane zamiennie z pojęciem „stopy dyskonto-
wej”. Wysoki koszt kapitału (wysoka stopa dyskonto-
wa) wiąże się z niską wyceną papierów wartościowych,
a niska stopa dyskontowa oznacza droższe walory. Gdy
przedsiębiorstwo emituje papiery wartościowe, aby
pozyskać środki na inwestycje, koszt finansowania
rośnie, kiedy wartość tych walorów jest niska, a male-
je, gdy wartość tych papierów wartościowych jest wy-
soka1). Mimo że koszt kapitału i stopa dyskontowa są
dwoma pojęciami używanymi zamiennie, to istnieje
jednak różnica pomiędzy kosztem kapitału dla przed-
siębiorstwa (stopą dyskontową), a wymaganą stopą
zwrotu (stopą dyskontową) dla poszczególnego pro-
jektu, zwłaszcza jeśli poziom ryzyka indywidualnego
projektu różni się znacznie od poziomu ryzyka całej
firmy. Koszt kapitału dla przedsiębiorstwa jest stopą
stosowaną do zdyskontowania strumienia przecięt-
nych środków pieniężnych firmy i określenia w taki
sposób wartości firmy2), a więc jest parametrem, który
musi być brany pod uwagę w ocenach i decyzjach fi-
nansowych przedsiębiorstwa. Znajomość kosztu ka-
pitału jest między innymi niezbędna przy podejmowa-
niu decyzji o emisji obligacji czy też zastąpieniu starej
pożyczki obligacyjnej nową emisją3).

Realizacja planów rozwojowych przedsiębiorstwa
jest możliwa, jeżeli zostaną pozyskane wystarczające
kapitały na realizację przedsięwzięć inwestycyjnych,
a przedsiębiorstwo uzyska najwyższą efektywność
i rentowność inwestycji przy jak najniższych kosztach
finansowania działalności. Im niższy koszt pozyska-
nego kapitału, tym wyższa zaktualizowana wartość
netto (NPV – net present value), która jest miarą ko-
rzyści netto generowanych w wyniku realizacji pro-
jektu inwestycyjnego. Zaktualizowaną wartość net-
to jako sumę zdyskontowanych strumieni pienięż-
nych przedstawia wzór (1):

(1)

gdzie: NCFt – strumień środków pieniężnych netto
w roku t,
k – koszt kapitału w okresie życia projektu,
n – okres życia projektu,

– czynnik dyskontujący.

Ponieważ koszt kapitału jest stopą dyskontową
takiego sposobu określania efektywności projektu in-
westycyjnego, to im mniejsza jest wartość stopy dys-
kontowej, tym większa jest wartość czynnika dyskon-
tującego, i tym samym wyższa wartość NPV, która
stanowi o efektywności projektu4).

 Przy realizacji projektów inwestycyjnych przedsię-
biorstwa korzystają zarówno z kapitałów własnych,

jak i obcych.  Kapitałem własnym jest suma wartości
środków gospodarczych wniesionych do firmy przez
jej właścicieli i środków wygospodarowanych przez fir-
mę w wyniku prowadzenia działalności gospodarczej.
Kapitał obcy rozumiany jest jako wielkość środków
finansowych postawionych do dyspozycji przedsiębior-
stwa na czas ograniczony przez jego wierzycieli. W o-
dróżnieniu od kapitałów własnych, które spełniają
zarówno funkcję roboczą służącą finansowaniu dzia-
łalności, jak i gwarancyjną, oznaczającą zabezpiecze-
nie roszczeń wierzycieli, kapitał obcy spełnia w przed-
siębiorstwie przede wszystkim funkcję roboczą, sta-
nowiąc poszerzenie bazy finansowania. Przedsiębior-
stwa wykorzystują, jako dodatkowe źródła finansowa-
nia działalności, takie zasadnicze formy kapitału ob-
cego, jak: emisje dłużnych papierów wartościowych,
kredyty bankowe, pożyczki, leasing, zobowiązania
krótkoterminowe, zobowiązania pozabilansowe.

Na koszt kapitału obcego zaangażowanego w dzia-
łalność przedsiębiorstwa składają się odsetki płaco-
ne właścicielom kapitału w zamian za jego udostęp-
nienie na określony czas. Nie będą tu uwzględniane
krótkoterminowe zobowiązania przedsiębiorstw po-
wstające w wyniku przyjętego trybu rozliczeń za do-
starczone towary, świadczone usługi, rozliczeń z bu-
dżetem państwa z tytułu zobowiązań podatkowych,
z tytułu ubezpieczeń społecznych, rozliczeń z pracow-
nikami z tytułu wynagrodzeń. Zobowiązania te zwy-
kle nie są oprocentowane, więc stanowią najczęściej
bezpłatne źródło finansowania, które nie powinno być
uwzględnione przy obliczaniu kosztu kapitału. Tym
bardziej, że przedsiębiorstwo ze swej strony także
udziela kredytu kupieckiego nie oprocentowanego, fi-
nansując w ten sposób działalność swoich kontra-
hentów5). Zatem do kosztu kapitału obcego zalicza
się przede wszystkim koszty w postaci oprocentowa-
nia kredytów bankowych, pożyczek, zobowiązań le-
asingowych i koszty zobowiązań zaciągniętych na
rynku kapitałowym w wyniku emisji i sprzedaży in-
strumentów dłużnych. Procentowa relacja odsetek
do wartości kapitału obcego stanowi nominalny koszt
kapitału obcego, czyli stopę jego oprocentowania6).

W odróżnieniu od dywidend stanowiących koszt
kapitału własnego, wypłaty z tytułu oprocentowania
długu zmniejszają podstawę opodatkowania przedsię-
biorstw podatkiem dochodowym, stanowiąc tzw. tar-
czę podatkową (tax shield). Oprocentowanie, po
uwzględnieniu korzyści podatkowych, obniża efek-
tywny koszt pozyskania kapitału obcego. Rzeczywi-
sty koszt długu, jak pokazuje wzór (2), jest niższy od
realizowanej przez inwestorów stopy zwrotu7):

(2)                 kd = rd × (1 - T)

gdzie:  kd  – koszt kapitału obcego (długu),
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Schemat 1. Główne czynniki wpływające na oprocentowanie kredytu bankowego

••••••••
•••••••••••

×
××

,

Efektywna
stopa

procentowa

Prowizja
za goto-

wość

Podstawowa stopa
procentowa
1 – Depozyt

zabezpieczający

rd – stopa oprocentowania długu,
T – stawka podatku dochodowego.

Zatem finansowanie działalności kapitałem obcym
jest dla przedsiębiorstwa korzystne finansowo, gdyż
obniża koszt wykorzystywanego przez firmę kapita-
łu poprzez osłonę podatkową, jaką dają wypłacone od-
setki od pożyczonego kapitału. Obniżanie podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym poprzez
zwiększanie kosztów finansowych związanych z bie-
żącą obsługą długu ma istotny wpływ na kształtowa-
nie się kosztu kapitału finansującego działalność
przedsiębiorstw8).

Przy kalkulacji kosztu kapitału obcego zacią-
gniętego w postaci kredytu bankowego należy
wziąć pod uwagę stopę oprocentowania kredytu. Wy-
sokość tego oprocentowania jest ustalana w bezpo-
średnich kontaktach między przedsiębiorstwem
a bankiem komercyjnym. Najistotniejszym czynni-
kiem determinującym cenę kredytu bankowego są
stopy procentowe9) określane przez bank centralny.
Cenę kredytu wyznaczają także czynniki określające
tzw. płynność funduszy pożyczkowych, takie jak:
okres, na jaki kredyt jest udzielany oraz wysokość
kredytu. Ponadto na wysokość oprocentowania wpły-
wa ryzyko wiążące się z finansowaniem konkretnego
przedsiębiorstwa, co oznacza, że firmy znajdujące się
w dobrej kondycji finansowej, współpracujące długo-
terminowo z bankiem, mogą liczyć na tańszy kredyt
niż nowo powstałe przedsiębiorstwa, czy znajdujące
się w złej kondycji finansowej.

W praktyce amerykańskiej banki ustanawiają
pierwszorzędną stopę procentową, tzw. prime rate, dla
najbardziej wiarygodnych kredytobiorców, a więc ta-
kich przedsiębiorstw, które ze względu na wielkość,
zasoby finansowe, pozycję w gospodarce, cechuje nie-
wielki poziom ryzyka. Przedsiębiorstwom o mniejszej
wiarygodności kredytowej oferowane są kredyty we-
dług pierwszorzędnej stopy plus pewna liczba punk-
tów procentowych. Pierwszorzędne stopy procento-
we ustalane  przez większość banków są identyczne
i zbliżone do stóp ustalonych przez bank centralny.
Zwykle ustalone są na poziomie 1 do 1,5 punktu  pro-
centowego powyżej „kosztu pieniądza” mierzonego
przeciętną stopą, płaconą od dużych zbywalnych cer-
tyfikatów depozytowych (negotiable certificates of de-
posit – CD). Marżę banku (spread), która pokrywa
koszty banku i jest źródłem zysku z udzielonego kre-
dytu, stanowi różnica między pierwszorzędną stopą
procentową a stopą CD. Zazwyczaj oprocentowanie
naliczane najlepszym klientom jest naliczane na ba-
zie bonów skarbowych (0,5 do 1 punktu procentowe-
go powyżej ich rentowności). Ostateczne oprocento-

wanie dla pozostałych kredytobiorców składa się
z podstawowej stopy procentowej, naliczanej najlep-
szym klientom, powiększonej o premię wynoszącą od
0,5 do 4 punktów procentowych10).

O wysokości kosztu kredytu decydują także wa-
runki, na jakich jest on udzielany, a zatem źródła
i terminy spłat, sposób naliczania odsetek, formy za-
bezpieczania kredytu itp. oraz marża bankowa na po-
krycie kosztów banku i utworzenie zysku11). Sche-
mat 1. przedstawia główne czynniki wpływające na
kształtowanie się stopy oprocentowania kredytu ban-
kowego.

Koszty odsetek zapłaconych w skali rocznej odno-
szone do przeciętnej wysokości kredytu oznaczają no-
minalny koszt danego rodzaju kredytu12). Do oblicze-
nia odsetek, czyli kosztów oprocentowania kredytu
bankowego, można wykorzystać formułę:

(3)

gdzie: O – kwota odsetek należnych z tytułu pozyska-
nia kredytu,
K – wartość kredytu,
i – stopa procentowa w skali rocznej wyrażona w pro-
centach,
t – czas wykorzystania kredytu w dniach.

Poza oprocentowaniem banki stosują dla pokry-
cia kosztów i zapewnienia sobie zysków depozyt za-
bezpieczający i prowizję za gotowość. Depozyt zabez-
pieczający (compensating balance) jest częścią kredy-
tu, którą kredytobiorca musi pozostawić na nie opro-
centowanym rachunku. Prowizja za gotowość (com-
mitment fee) jest pobierana od kredytobiorcy za otwar-
cie linii kredytowej i naliczana od nie wykorzystanej
części kredytu. Stosowanie depozytu zabezpieczają-
cego i prowizji za gotowość powoduje, że efektywne
oprocentowanie kredytu jest zazwyczaj wyższe niż po-
dawane przez banki13). W związku z powyższym efek-
tywna stopa procentowa może być obliczona według
następującego wzoru:

(4)                      =                                          +

Podobnie jak w przypadku kredytu bankowego
przy kalkulacji kosztu kapitału pozyskanego
w drodze pożyczki, istotne znaczenie ma stopa opro-
centowania pożyczki. Stanowi ona rezultat negocja-
cji z pożyczkodawcą, którym może być nie tylko in-
stytucja finansowa, ale także towarzystwo ubezpie-
czeniowe, inne przedsiębiorstwo lub osoba fizyczna.
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(7)   kd =

Wartość rocznych odsetek od nowych
obligacji

 Wartość nominalna (1 – Koszty emisji)

(8)     kd =

Wartość rocznych odsetek dla obligacji
w obiegu

Wartość rynkowa obligacji

Na koszt pożyczki wpływają przede wszystkim ogól-
ne warunki rynkowe, kształtowane przez podstawo-
we stopy procentowe i stopy oprocentowania kredy-
tów bankowych, a także warunki uwzględniające po-
wiązania pomiędzy pożyczkodawcą i pożyczkobiorcą.
Inne czynniki mające istotne znaczenie dla kosztu
kapitału pozyskanego w formie pożyczki to kondycja
finansowa pożyczkobiorcy, formy zabezpieczenia po-
życzki i warunki spłaty14).

W przeciwieństwie do kosztu kredytu bankowe-
go, który w tradycyjnej postaci wyrażany jest w od-
setkach w skali roku, koszty leasingu wyrażone są
w tzw. koszcie efektywnym, czyli sumie kosztów le-
asingu w całym okresie umowy, rozłożonej równo-
miernie na wszystkie opłaty leasingowe. Na koszt efek-
tywny leasingu składają się: koszty kredytu banko-
wego zaciągniętego przez firmę leasingową na sfinan-
sowanie zakupu dobra inwestycyjnego oraz jej okre-
ślony zysk. Ponadto część towarzystw leasingowych
wymaga od korzystającego (leasingobiorcy) prowizji
nazywanej także opłatą manipulacyjną (management
fee), płatnej po podpisaniu umowy leasingowej. Opła-
ta manipulacyjna przeznaczona jest na pokrycie kosz-
tów administracyjnych finansującego (leasingodaw-
cy), kosztów obsługi leasingu, a niekiedy stanowi tak-
że dodatkowe źródło zysku dla leasingodawcy15).

Do oszacowania kosztu kapitału obcego
w przedsiębiorstwie emitującym papiery dłuż-
ne niezbędna jest znajomość oczekiwanej przez inwe-
storów stopy zwrotu z inwestycji w obligacje. Z tym, że
faktyczny koszt kapitału obcego uzyskanego przez
emisję obligacji jest mniejszy od realizowanej przez in-
westorów stopy zwrotu ze względu na korzyści wypły-
wające ze zmniejszenia obciążeń podatkowych przed-
siębiorstwa. Zgodnie z przepisami prawnymi dotyczą-
cymi podatku dochodowego oprocentowanie długu
stanowi bowiem koszt uzyskania przychodów, a za-
tem koszt zmniejszający podstawę opodatkowania16).
Jednocześnie należy wziąć pod uwagę tzw. koszty emi-
sji papierów wartościowych (flotation costs),
w szczególności, gdy emisja obligacji następuje poprzez
publiczną subskrybcję. Do kosztów emisji obligacji za-
licza się: wynagrodzenie doradców prawnych i finan-
sowych oraz firm audytorskich, wydatki związane
z przygotowaniem prospektu lub memorandum infor-
macyjnego, koszty gwarancji emisji, koszty technicz-
ne przeprowadzenia emisji. Istotnym elementem kosz-
tów plasowania obligacji jest prowizja banku inwesty-
cyjnego, pełniącego rolę organizatora, pośrednika,
a często również gwaranta emisji (underwritera).
Koszty emisji obligacji zmniejszają przychody przed-
siębiorstwa, zwiększając koszt zgromadzenia kapita-
łu17). Ostatecznie koszt kapitału obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji zależy od wysokości i często-
tliwości wypłat oprocentowania, terminu wykupu,
ceny emisyjnej uzyskanej ze sprzedaży obligacji pomniej-
szonej o koszty emisji, a także oszczędności podatko-
wych, związanych z zaciągnięciem długu18).

Obliczając koszt kapitału uzyskanego poprzez emi-
sję obligacji wykorzystuje się najczęściej technikę dys-
kontowania. Nominalny koszt kapitału uzyskanego
w drodze emisji obligacji jest równy stopie dyskonto-
wej, według której zaktualizowana wartość netto kosz-
tów związanych z obsługą emisji, czyli wypłatą odse-

tek i wykupem obligacji, jest równa dochodowi netto
z emisji papierów dłużnych. Koszt długu (kd) dla obli-
gacji o stałym oprocentowaniu można wyznaczyć ze
wzoru uwzględniającego odsetki dla całego okresu19):

(5)

gdzie:  Po – cena sprzedaży obligacji,
kem – koszty emisji i sprzedaży obligacji,
I – odsetki wypłacone nabywcom obligacji,
Pn – cena nominalna obligacji (cena wykupu obliga-
cji),
kd – nominalny koszt kapitału obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji przed opodatkowaniem,
t – kolejne lata okresu emisji obligacji (1, 2, ... n).

Do oszacowania wartości nominalnego kosztu wy-
emitowanych obligacji przed opodatkowaniem może
być wykorzystany wzór uproszczony20), uwzględnia-
jący odsetki tylko jednego roku:

(6)

gdzie:  kd – przybliżony koszt kapitału obcego pozy-
skanego w drodze emisji obligacji przed opodatkowa-
niem,
I – odsetki wypłacone nabywcom obligacji (annual
interest payments),
Pn – cena nominalna obligacji,
V – cena rynkowa albo przychód netto ze sprzedaży
obligacji,
n – okres emisji w latach.

Innym sposobem obliczenia kosztu kapitału ze
sprzedaży własnych obligacji przedsiębiorstwa jest
odniesienie wartości rocznych odsetek od obligacji
do wartości nominalnej papieru dłużnego, biorąc tak-
że pod uwagę koszty emisji obligacji. Koszt długu ob-
liczonego tym sposobem dla nowej emisji obligacji
przedstawia poniższy wzór21):

Przy kalkulacji kosztu zadłużenia związanego
z obligacjami będącymi w obiegu wartość nominalna
nie jest korygowana o koszty emisji i z tego względu
koszt długu dla obligacji w obiegu przyjmuje nastę-
pującą postać22):

Ponieważ obligacje obciążone są odsetkami, które
zmniejszają zysk emitenta, koszt emisji należy skory-
gować o korzyści podatkowe. Korzyści wynikające ze
zmniejszenia obciążeń podatkowych sprawiają, że
emisja obligacji jest z reguły najbardziej opłacalną for-
mą finansowania działalności. Po opodatkowaniu
koszt kapitału obcego pozyskanego poprzez emisję
obligacji wynosi23):

(9)                  kobl = ki × (1 - T)

gdzie: kobl  – koszt kapitału obcego (długu) pozyskane-
go poprzez emisje obligacji po opodatkowaniu,
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ki – przybliżony koszt kapitału obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji przed opodatkowaniem,
T – stopa podatku dochodowego.
Przedsiębiorstwo pozyskujące kapitał obcy poprzez
zaciąganie długu, a w tym poprzez emisję instrumen-
tów dłużnych, może odliczyć od podstawy opodatko-
wania odsetki płacone kredytodawcom, co pozwala
osiągnąć wyższy zysk po opodatkowaniu w porów-
naniu z sytuacją, gdyby firma zdobywała fundusze
wyłącznie z emisji akcji zwykłych. Do znaczących
wskaźników przedstawiających zyskowność spółek
należy EPS (earnings per share), czyli zysk przypa-
dający na jedną akcję po zapłaceniu podatków i wy-
płacie dywidend akcjonariuszom uprzywilejowanym
i obligata-riuszom. Spółki w Stanach Zjednoczonych,
zgodnie z nowymi zasadami rachunkowości wprowa-
dzonymi w 1998 r., zobowiązane są do przedstawie-
nia w sprawozdaniu dwóch rodzajów zysku na jedną
akcję, tzw. podstawowego zysku na akcję (basic ear-
nings per share), do obliczenia którego nie włącza się
opcji na akcję, warrantów i obligacji zamiennych oraz
(pełnego) rozwodnionego zysku na jedną akcję (fully-
diluted earnings per share), który obejmuje powyższe
papiery wartościowe. Emitując instrumenty dłużne
firma osiąga wyższy zysk na jedną akcję, o ile stopa
zwrotu z pożyczonych funduszy przewyższa ich opro-
centowanie24). Powyższe zagadnienie tłumaczy me-
chanizm dźwigni finansowej.

Ewa Komajda
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