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SZACOWANIE KOSZTU KAPITALU WLASNEGO
PRZEDSIEBIORSTWA Z BRANZY TELEKOMUNIKACYJNE]
Z WYKORZYSTANIEM METODY AHP

ESTIMATES THE COST OF EQUITY CAPITAL
IN THE COMPANY FROM TELECOMUNICATION
BUSINESS USING AHP METHOD

Streszczenie: Celem artykutu bylo przedstawienie procedury szacowania kosztu kapitatu
wlasnego za pomocg AHP (The Analytic Hierarchy Process) na przykladzie przedsigbiorstwa
z branzy telekomunikacyjnej, ktore nie jest notowane na gieldzie papieréw wartosciowych.
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Na potrzeby artykulu wspomniana zostala takze klasyczna metoda Saatyego - AHP pod
katem jej adaptacji do szacowania oczekiwanej stopy zwrotu z wykorzystaniem podziatu
firm na pie¢ klas scharakteryzowanych ze wzgledu na ryzyko dziatalno$ci, opracowanego
przez Komitet Warto$ciowania Firm Amerykanskich Stowarzyszenia Specjalistow do Spraw
Wyceny, a przedstawionego w czasopi$mie ,Business Valuation Reviews”. Prezentowane
w artykule podejscie do szacowania kosztu kapitalu wyrdznia si¢ na tle innych metod tym,
ze uwzglednia zaréwno ryzyko specyficzne, jak i rynkowe dzialalnosci przedsiebiorstwa.

Slowa kluczowe: koszt kapitatu wlasnego, metoda AHP, analiza strategiczna

Abstract: The purpose of this article is to estimate the cost of equity capital using AHP me-
thod (Analityc Hierarchy Process). The object of that valuation is a company from telecom-
munication business that is not quoted on the stock exchange.

Keywords: cost of equity, AHP method, strategic analysis

Wstep

Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego jest niezwykle wazne zaréwno ze wzgledu
na metodologie, jak i praktyczne zastosowanie w zarzadzaniu finansami przedsie-
biorstw. Problematyka ta nalezy jednak do kontrowersyjnych i ztozonych. Podejscie
do szacowania kosztu kapitalu wlasnego zalezy od tego, czy przedsigbiorstwo jest
spolka gieldowa czy niegieldows. Inne bowiem podejscie do wyznaczania kosztu
kapitalu wlasnego proponuje si¢ dla spolek, ktorych akcje znajdujg si¢ w obrocie
publicznym, a inne dla firm, ktdre nie emitujg akcji i nie wyptacaja dywidendy dla
swoich wlascicieli.

Wigkszo$¢ narzedzi finansowych stuzacych do szacowania kosztu kapitatu
wlasnego adresowana jest glownie do spétek akcyjnych, a zwlaszcza tych, ktérych
akcje sa przedmiotem publicznego obrotu. Oczekiwana stopa zwrotu wyliczana
jest przede wszystkim za pomoca modelu CAPM, ktory jest najczesciej stosowany
w praktyce. Oprdcz niego analitycy finansowi wykorzystujg rowniez metode APT
oraz inne modele wieloczynnikowe. Wigkszy problem z wyznaczaniem oczekiwane;j
stopy zwrotu z zainwestowanego przez akcjonariuszy kapitalu maja jednak spol-
ki pozagieldowe, ktore nie s3 w stanie wykorzysta¢ danych z notowan gieldowych.
A zatem znane i powszechnie wykorzystywane w teorii finanséw metody rynku ka-
pitalowego stuzace do szacowania kosztu kapitalu wlasnego sa malo uzyteczne bez
dokonania ich wcze$niejszych modyfikacji.

Podstawowy problem zwigzany z brakiem mozliwosci bezposredniego zasto-
sowania klasycznych metod do wyznaczania kosztu kapitalu wlasnego w spétkach
pozagieldowych wynika z braku informacji na temat gietdowej wyceny ich akty-
wow. W tej sytuacji proponuje si¢ dokonanie quasi rynkowej wyceny jednej akcji
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czy udzialu lub tez wyboru spétek gieldowych, ktére stanowilyby baze odniesienia
dla analizy poréwnawczej. W tym drugim przypadku wskazane jest uwzglednienie
takich czynnikéw, jak: przynalezno$¢ branzowa, stosowana technologia, rozmiary
przedsiebiorstwa, poziom zysku, marka handlowa oraz zadtuzenie'. W dalszej ko-
lejnosci szacujemy koszt kapitalu wlasnego w taki sam sposob jak przy spotkach
gietdowych, wykorzystujac na przyklad model Gordona lub CAPM. Podejscie
to jest jednak problematyczne w przypadku matych spotek z uwagi na trudnosci
w znalezieniu na gieldzie papieréw wartoéciowych firm poréwnywalnych. Innym
rozwigzaniem jest zastosowanie alternatywnych metod niewykorzystujacych mo-
deli rynku kapitalowego.

To wlasnie podejécie zostato wykorzystane w niniejszym artykule. Dokonano
bowiem adaptacji klasycznej metody Saatyego w taki sposdb, aby mozna bylo przy
jej pomocy oszacowac oczekiwang stope zwrotu z zainwestowanego przez akcjona-
riuszy kapitatu. Istotng réznica przy szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego w spot-
kach publicznych i niepublicznych jest inne podejscie do wyznaczania ryzyka. Mie-
rzac ryzyko wskaznikiem beta, zakladamy, ze akcjonariusze krancowi firmy maja
w duzym stopniu zdywersyfikowany portfel akcji. Zatozenie to jest oczywiste, jedli
mamy do czynienia ze spolka gietdowa. W firmie niepublicznej wlasciciele inwe-
stujg znaczng czes¢ swojego majatku, dlatego tez zainteresowani s oni nie tylko ry-
zykiem rynkowym, ale takze ryzykiem specyficznym dla firmy® A zatem zréznico-
wanie co do ryzyka zwigzanego z dzialalnoscig oraz brak informacji pochodzacych
z notowan gieldowych powoduje, ze metody szacowania kosztu kapitalu wtasnego
w przedsigbiorstwach publicznych i niepublicznych musza si¢ rézni¢. W przypad-
ku spolek niepublicznych menedzerowie przy okreslaniu kosztu kapitalu wtasnego
powinni bra¢ pod uwage warunki panujace na gietdzie wsréd spolek nalezacych do
tej samej branzy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze bardzo czgsto w przypadku spétek niegietdowych me-
nedzerowie nie szacujg oczekiwanej stopy zwrotu z uwagi na brak wiedzy w tym za-
kresie lub bledne mniemanie, ze kapital wtasny nic nie kosztuje. Wéréd metod sza-
cowania kosztu kapitalu wlasnego przedsiebiorstw niegieldowych mozna wyréznic:
zmodyfikowany model CAPM, technike skladania oraz pozostate metody, w tym:
metodg alternatywnego zastosowania, metode bezposrednia, czystej gryi £ ksiego-
wego, a takze metode alternatywnego zastosowania, metode bezposrednia, czystej gry
oraz beta krytycznego. Ponizej przedstawiona zostanie procedura szacowania kosztu
kapitalu wlasnego za pomocg metody AHP na przykladzie przedsigbiorstwa z branzy
telekomunikacyjnej nienotowanego na gieldzie papieréw wartosciowych.

' Finanse firmy. Jak zarzgdza¢ kapitatem, red. W. Szczesny, C.H.Beck, Warszawa 2003, s. 155.
2 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 350.
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1. Adaptacja metody AHP do szacowania kosztu kapitalu wlasnego

Procedura AHP zwana jest réwniez metoda Thomasa L. Saatyego (Uniwersytet
w Pittsburgu). Prace nad tg metoda doktor Saaty rozpoczal w latach siedemdzie-
sigtych. Metoda AHP stuzy do rozwigzywania probleméw decyzyjnych, w ktérych
wystepuje wigcej niz jedno kryterium. Integruje w jedng calo$¢ subiektywne prze-
konania i oceny decydentdéw oraz obiektywne cele (kryteria).

Koszt kapitatu wlasnego skfada si¢ z dwdch gtéwnych elementéw: stopy waloru
pozbawionego ryzyka oraz premii za ryzyko. Wyznaczenie tego kosztu dokonuje
si¢ za pomocg zastosowania nastgpujacej formuly obliczeniowej: k, = r, +risk-
premium, gdzie: r, - rentowno$¢ papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka,
riskpremium - premia za ryzyko wyznaczona metoda AHP. W proponowanym
podejsciu do szacowania kosztu kapitalu wlasnego jako stope waloru pozbawio-
nego ryzyka stanowi stopa dtugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa. Rzagdowe
papiery warto$ciowe pozbawione sg ryzyka, poniewaz zaklada sig, ze panstwo ra-
czej zawsze wywigzuje si¢ ze zobowigzan finansowych, a emitowane przez nie ob-
ligacje dlugoterminowe s3 kupowane i sprzedawane na rynku wtérnym po cenach
skorygowanych o zmiany rynkowych stép procentowych’. Stopa rentownosci tych
obligacji okreslana jest jako stopa wolna od ryzyka (riskfree-premium). W zwigz-
ku z tym ryzyko niewyplacalnosci w przypadku tych obligacji nie ma zastosowa-
nia. Nie oznacza to jednak, ze z posiadaniem obligacji Skarbu Panstwa nie wigze
sie zadne ryzyko. Inwestujac w omawiane papiery warto$ciowe, jesteSmy narazeni,
w okresie pozostajacym do wykupu obligacji, na ryzyko zmiany stopy procentowe;.
Ryzyko to jest tym wigksze, im dluzszy jest okres pozostajacy do wykupu obligacji.
Z powyzszego wynika, ze obligacje skarbowe naleza do najbardziej pewnych instru-
mentéw lokowania $rodkéw pienigznych. W zamian za niskie lub nawet zerowe
ryzyko inwestora oprocentowanie tych obligacji jest na ogoét niskie®.

Natomiast do wyznaczenia premii za ryzyko wykorzystana zostanie metoda
AHP oraz podziat klas ryzyka firm zréznicowanych co do premii za ryzyko, opraco-
wany przez Komitet Wartosciowania Firm Amerykanskich Stowarzyszenia Specja-
listow do Spraw Wyceny, zaprezentowany w czasopi$mie ,,Business Valuation Re-
views”. Na rysunku 1 przedstawiono schemat postgpowania w procesie wyznaczania
oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego metoda AHP.

> S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 316.
4 Ibidem, s. 306.
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Rysunek 1. Procedura szacowania kosztu kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach niepu-
blicznych metodg AHP
Figure 1. The procedure of equity cost estimation in private enterprises by means of the AHP method
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Zr6dto: H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach niepublicz-
nych metodg AHP, praca doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, kps. Prze-
chowywany w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu, s. 70.
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W pierwszym etapie dokonuje si¢ dogtebnej analizy strategicznej badanej orga-
nizacji jedng z wybranych metod zintegrowanych takich jak np. SWOT oraz SPA-
CE z uwzglednieniem czynnikéw dazacych do zwigkszenia bogactwa wlascicieli
organizacji. W analizie tej nalezy wspomoc si¢ rowniez oceng czynnikow ryzyka
zwigzanych z dzialalnoscia danej jednostki. Takie podej$cie ma na celu wylonienie
kryteriow gtéwnych oraz podkryteriéw z punktu widzenia realizacji celu nadrzed-
nego, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa. W dalszej kolejnosci
przystepuje si¢ do utworzenia drzewa hierarchicznego, ktérego wierzchotkiem jest
cel nadrzedny organizacji, a na nizszym poziomie modelu umieszczamy kryteria
gltéwne oraz podkryteria, ktdre stuzg maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa. Na
samym dole drzewa jako warianty wyboru znajduja si¢ klasy ryzyka zréznicowane
co do wysokosci premii za ryzyko opracowane przez wspomniany juz Komitet War-
tosciowania Firm Amerykanskich Stowarzyszenia Specjalistéw od Spraw Wyceny.
Klasy (warianty) te s3 nastepujace:

1. Klasaryzyka z premig od 6% do 10% - s3 to firmy o ugruntowanej pozycji
na rynku ze $wietnie prowadzonymi finansami i zarzadzaniu, o stabilnych zyskach
od wielu lat, ktérych przyszlos¢ jest w petni przewidywalna.

2. Klasa ryzyka z premia od 11% do 15% - s3 to firmy o ugruntowanej po-
zycji, ale dzialajace w silnie konkurencyjnej branzy, a zarzadzanie i finanse prowa-
dzone sg przez profesjonalistow, zyski sg stabilne przez dlugi okres, przyszlos¢ tatwa
do prognozowania.

3. Klasaryzykaz premiaod 16% do 20% - s3 to firmy z branzy o silnej pozy-
cji konkurencyjnej. Brak jest tutaj kapitalowych barier wyjécia i nie jest wymagana
specjalna wiedza z obszaru zarzadzania.

4. Klasa ryzyka z premig od 21% do 25% - s3 to male firmy z kadrg o spe-
cjalistycznej wiedzy, zatrudniajace od 1 do kilku oséb; a takze wigksze firmy o duzej
cyklicznosci dzialania.

5. Klasa ryzyka z premia od 26% do 30% - naleza do niej jednoosobowe
firmy o szeroko rozumianych ustugach, a przewidywalno$¢ wynikéw tych przedsie-
biorstw jest znikoma.

Wymienione klasy réznig sie ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscig firmy, a im
wigksze ryzyko tym wyzsza warto$¢ premii, ktéra bedzie elementem kosztu kapitatu
wlasnego badanej organizacji

Po zbudowaniu modelu hierarchicznego postepujemy juz zgodnie z zasadami
klasycznej metody AHP. A zatem dokonuje si¢ tutaj poréwnania parami czynnikéw
gltéwnych, podkryteriow oraz wariantéw wyboru. Ocenie waznosci charakterystyk
stuzy dziewieciostopniowa skala zaproponowana przez twérce metody Saatyego
(tabela 1).
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Tabelal. Skala oceny Saaty' ego

Table 1. The scale of Saaty’s assessment

Ocena,
skala Definicja Wyjaénienie
waznosci
. Réwnowaznos¢ obu poréwnywanych elementéw (oba
Rowne znacze- . . o o
1 nie elementy w réwnym stopniu przyczyniajg si¢ do realizacji
zadanego celu).
Staba lub Stabe (umiarkowane) znaczenie lub preferencja jednego
3 umiarkowana elementu nad drugim (jeden element ma nieco wigksze
przewaga znaczenie niz drugi).
5 Mocna prze- Mocna preferencja (znaczenie) jednego elementu nad
waga innym.
7 Bardzo mocna | Dominujace znaczenie lub bardzo mocna preferencja jed-
(silna) przewaga nego elementu nad drugim.
Ekstremalna lub Absolutne wiq.ksze znaczeni.e (preferencja) jednego elen.len—
9 absolutna tu nad drugim (przewaga jednego elementu nad drugim
jest na najwyzszym mozliwym do okreslenia poziomie).
Dl 5 A
koz;forroonvlrirsl(a)r_l Czasami istnieje potrzeba interpolacji numerycznej kom-
prom promisowych opinii, poniewaz nie ma dobrego stowa do
2,4,6,8 | wych pomiedzy | . Lo . o
. . ich opisania (stosowane sg wowczas warto$ci srodkowe
powyzszymi z powyzszej skali)
warto$ciami powyzsze] '
Dla elementéw L . . c N
s Jezeli znaczenia elementéw sa bliskie i prawie nie do
o bliskim zna- - o . o
1,1-1,9 . . odroéznienia, to przyjmujemy $rednig réwna 1,3, a ekstre-
czeniu (powig-
mum 1,9.
zanych)
Jezeli element i ma jedna z powyzszych niezerowych liczb
Odwrot- oznaczajacg wynik poréwnania z elementami j, wtedy
nos$¢ po- | Przechodnio$¢ | jma odwrotng wartos¢, kiedy poréwnujemy go z elemen-
wyzszych ocen tem i. Jezeli poréwnaniu X z Y przyporzadkujemy warto$¢
skal a, to wtedy automatycznie musimy przyjaé, ze wynikiem
poréwnania Y z X musi by¢ 1/a.

Zrodlo: W. Adamus, A. Greda, Wspomaganie decyzji wielokryterialnych w rozwigzywaniu wy-
branych probleméw organizacyjnych i menedzerskich, ,Badania Operacyjne i Decyzje” 2005, nr
2,s. 16 oraz T.L. Saaty, Axiomatic Foundation of the AHP, ,Management Science” 1986, nr 7.

Przy ocenie parami uwzglednia si¢ poprawnos¢ dziatan, badajgc poziom wskaz-
nika niespdjnosci (niezgodnos$ci) ocen uzyskanych od decydenta. Kiedy jednak
niespdjnos¢ wynosi powyzej 10%, dokonuje si¢ kolejnej analizy danych w celu

wykrycia, ktére oceny sg niezgodne. Takie dzialanie ma na celu wygenerowanie
wariantu najlepszego, a wigc tego, ktdry uzyska najwiekszy wskaznik preferenciji.
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Efektem koncowym takiego postepowania jest przypisanie badanej organizacji do
klasy ryzyka charakteryzujacej sie¢ okreslonym przedziatem premii za ryzyko. Po-
réwnanie i ocena kryteriéw gléwnych za pomoca skali ocen Saatyego ma na celu
ustalenie wptywu czynnikéw gtéwnych na stopien realizacji celu gléwnego badanej
jednostki. Nastepnie ocenia sig, jakie znaczenie majg poszczegolne podkryteria dla
umocnienia realizacji kryteriéw gléwnych. W ostatnim etapie poréwnan parami
dokonuje si¢ oceny parami wszystkich podkryteriéw ze wzgledu na stopien ryzyka.

W celu unikniecia skomplikowanych wyliczenn dokonanych ocen poréwnan pa-
rami kryteriéw glownych, podkryteriéw oraz wariantéw wyboru, wynikajacych z za-
ozen metody AHP, wykorzystujemy program komputerowy Export Choice, ktory
w sposob automatyczny sprawdza nam poprawno$¢ dokonanych ocen (wspoétczynnik
CR<10%) oraz wylicza wektory preferencji lokalnych okreslajacych stopien waznosci
kryteriow gtéwnych i podkryteriow, a takze wektory preferencji globalnych. Organi-
zacje przypisujemy do tej klasy ryzyka, zréznicowanej co do wysokosci premii za to
ryzyko, dla ktérej wektor preferencji globalnej uzyskal najwyzsza wartos¢. Aby unik-
na¢ skomplikowanych wyliczenn wymaganych przy uzyciu metody AHP, stosuje sie
program komputerowy o nazwie Expert Choice. Zaletami tej metody jest to, ze po-
zwala wykorzystywa¢ w procesie decyzyjnym rzeczywiste, realne dane liczbowe oraz
dane statystyczne odzwierciedlajace problem lub jego cze$¢. Dane te sg sprowadzane
do postaci priorytetéw poprzez ich normalizacje do jednosci. Dzigki istnieniu progra-
mu komputerowego czynnosci te wykonywane sg automatycznie’.

2. Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego metoda AHP na przykladzie
przedsiebiorstwa z branzy telekomunikacyjnej - case study

Procedura szacowania kosztu kapitalu wlasnego dla przedsigbiorstwa teleko-
munikacyjnego przy uzyciu zaadaptowanej procedury AHP przebiega w czterech
nastepujacych po sobie etapach®:

Etap I: Dokonanie analizy strategicznej badanego przedsiebiorstwa metoda
SWOT. Czynniki brane pod uwage w analizie strategicznej powinny uwzglednia¢ te
elementy, ktére wplywaja na maksymalizacje wartosci przedsi¢biorstwa.

Etap II: Ustalenie czynnikéw ryzyka, ktére wptywaja na realizowana przez fir-
me dziatalnos¢.

Etap III: Utworzenie drzewa hierarchicznego pozwalajacego oceni¢ wplyw kaz-
dego z kryteriow gtéwnych i podkryteriéw na realizacje celu gléwnego. Poréwnanie
parami kryteriéw gtéwnych oraz poszczegélnych subkryteriow, a nastepnie ustale-

> Ibidem, s. 17.

¢ H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach niepublicznych metodg
AHP, Praca doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, kps. Przechowywany w Uniwersyte-
cie Ekonomicznym we Wroctawiu.
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nie wspolczynnika zgodnosci CR, wektoréw preferencji i wybdr klasy ryzyka dla
badanej organizacji. Otrzymana klasa ryzyka stanowi przedzial, w ktérym miesci
sie premia za ryzyko rynkowe badanej organizacji.

Etap IV: Oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego spolki za pomoca okreslonej
formuty: k, =7, +riskpremium, gdzie: k,- koszt kapitatu wtasnego, 7, - stopa
wolna od ryzyka, czyli stopa procentowa 20-letnich obligacji skarbowych, riskpre-
mium - przedzial premii za ryzyko oszacowany zmodyfikowang metodag AHP. Do
tak przedstawionej procedury postepowania w artykule zostanie wykorzystany pro-
gram komputerowy Expert Choice v.9.5 (Student) dostepny na stronie internetowej.

Praktyczne zastosowanie zaadaptowanej procedury AHP do szacowania kosztu
kapitalu wlasnego przedstawione zostanie na przykladzie przedsi¢biorstwa z branzy
telekomunikacyjnej dziatajacego na terenie Dolnego Slaska.

Etap I: Dokonanie analizy strategicznej badanego przedsi¢biorstwa metoda
SWOT

Analiza strategiczna, dla potrzeb zastosowania metody AHP w celu oszacowania
kosztu kapitatu wlasnego, dokonana zostata metoda SWOT. W procesie planowania
analiza SWOT stanowi pierwszy etap wszelkich prac nad sformutowaniem strategii.
Umozliwia ona okreslenie strategicznej pozycji wyjsciowej, zardbwno wewnetrznej, jak
i zewnetrznej firmy. Podstawowym celem tej analizy jest ustalenie stabych i mocnych
stron organizacji oraz szans i zagrozen tkwigcych w otoczeniu rynkowym firmy. Wy-
niki z przeprowadzonej analizy strategicznej zasobow przedsiebiorstwa nalezacego do
branzy telekomunikacyjnej zaprezentowane zostaly w tabeli 2.
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Tabela 2. Mocne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia przedsiebiorstwa z branzy telekomunika-

cyjnej

Table 2. Strengths, weaknesses as well as opportunities and threats of the telecom industry company

CZYNNIKI WEWETRZNE

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Mocne strony

Szanse

zaangazowanie 1 umiejetnosci kadry
kierowniczej

uprawnienia i doswiadczenie pracowni-
kéw,

doskonata znajomo$¢ branzy zdobyta
przez lata preznego dziatania na rynku,
umiejetno$¢ zdobywania atrakcyjnych
partneréw inwestycyjnych,

stosunkowo niskie zadtuzenie,
prognozowany wzrost rentownosci spot-
ki,

uzyskanie Certyfikatu ISO 9001:2000,
uznana marka zdobyta dzigki uzyskaniu
czotowych miejsc na listach dostawcow
znaczacych operatoréw telekomunikacyj-
nych w Polsce,

dobre perspektywy zwigzane z budowa
ogodlnopolskiej sieci $wiatlowodowej,
uniwersalno$¢ i elastyczno$¢ wynikajaca
z wykonywania szerokiego zakresu ustug,
bogaty, wciaz rozwijajacy sie rynek zbytu.

posiadanie duzego, stabilnego klienta
- PAN,

rozwijajaca sie wspOlpraca ze znaczg-
cymi operatorami telekomunikacyj-
nymi,

przyszlosciowe i dobrze realizowane
kontrakty na budowe ogélnopolskiej
sieci $wiattowodowej,

korzystne zmiany finansowania gtéw-
nej inwestycji w spotce - budowa ogdl-
nopolskiej sieci $wiattowodowej,
rozwoj technologii i wzrost zapotrze-
bowania na produkty spotki,

rozwdj specjalnej strefy ekonomicznej
skupiajacej uwage inwestoréw na tej
cze$ci kraju i w konsekwencji mozli-
wos¢ pozyskania nowych klientéw lub
partneréw rynkowych,

poprawa koniunktury gospodarczej

w kraju.

Stabe strony

Zagrozenia

mozliwe trudnosci koordynacyjne
wynikajace ze zbyt szerokiego asorty-
ment ustug,

wymagajacy modernizacji podstawo-
wy park maszynowy;,

brak stuzb marketingowych,

znaczne uzaleznienie od gtéwnego
klienta: PAN, (80% inwestycji firmy
zwigzane jest z tym klientem),

mate, niewystarczajaco rozbudowane
powierzchnie biurowe, utrudniajace
prace,

mozliwe trudnosci koordynacyjne
wynikajace z bardzo duzego obszaru
dziatalnosci firmy (caly kraj).

ewentualne pogorszenie si¢ sytuacji
ekonomiczno-finansowej gtéwnego
odbiorcy,

duzy stopien uzaleznienia od PAN,
silna konkurencja w ustugach zwigza-
nych z sieciami $wiattowodowymi,
stale rozwijajacy si¢ rynek i wzrost za-
potrzebowania na ustugi budownictwa
technicznego, mogace spowodowaé
powstawanie nowych firm stanowig-
cych zagrozenie.

Zrédlo: dokumentacja z badanej organizacji.
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W ocenie sytuacji wewnetrznej okreslono przewage mocnych stron nad stabymi.
Silne strony spotki zwigzane sg gléwnie z umiejetnosciami jej pracownikow, wyro-
bieniem znaczacej marki, oraz z doswiadczeniem i znajomoscig branzy budownic-
twa technicznego, natomiast stabosci wynikaja przede wszystkim z niedociggniec¢
marketingowych, trudnoséci w koordynowaniu duzego obszaru dzialalnosci przy
matych powierzchniach. Stabo ocenione elementy nie stanowig jednak przeszkody
dla prawidlowego rozwoju przedsiebiorstwa.

Etap II: Ustalenie czynnikéw ryzyka, ktore wplywaja na realizowana przez
firme dzialalnos¢.

Kolejnym etapem szacowania kosztu kapitalu wtasnego w spélce telekomuni-
kacyjnej jest ustalenie najwazniejszych czynnikéw ryzyka zwiazanych z prowadze-
niem dzialalnosci Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna: konkurencje, zmiane tech-
nologii, nowa dzialalnos¢ spoétki, uzaleznienie od gtéwnego klienta, dzialalnos¢
budowlana, lokalnych dostawcéw oraz naklady inwestycyjne. Wszystkie te czynni-
ki moga zaistnie¢ razem, osobno lub tez nie zaistnie¢ wcale. Lista tych czynnikéw
moze by¢ niekompletna, a takze inne rodzaje ryzyka powinny by¢ brane pod uwage
przy dokonywaniu oceny ryzyka dziatalnosci spotki.

Etap III: Utworzenie drzewa hierarchicznego pozwalajacego oceni¢ wplyw
kazdego z kryteriow glownych i podkryteriow na realizacje celu gléwnego.

Wyznaczenie kosztu kapitatu wlasnego dla firmy telekomunikacyjnej za pomo-
cg procedury AHP wymaga utworzenia drzewa hierarchicznego z uwzglednieniem
celu nadrzednego, czyli maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa. Nastepnie okre-
$la si¢ czynniki wystepujace na nizszym poziomie modelu hierarchicznego, ktore
stuzg realizacji tak sformutowanego celu gléwnego. Na najnizszym poziomie struk-
tury hierarchicznej umieszczone zostang klasy ryzyka zréznicowane co do wysoko-
$ci przedzialu premii za ryzyko rynkowe okreslone przez Komitet Warto$ciowania
Firm Amerykanskich Stowarzyszenia Specjalistow od Spraw Wyceny. Klasy te sta-
nowig wariant decyzyjny w modelu AHP. Czynniki okreslone w procesie analizy
strategicznej stanowi¢ beda kryteria i podkryteria, wedtug ktérych oceniane sa wa-
rianty wyboru, czyli klasy ryzyka zréznicowane co do wysokosci premii za to ry-
zyko. Na rys. 2 przedstawiona zostala struktura hierarchiczna dla przedsiebiorstwa
telekomunikacyjnego uwzgledniajagca wymienione wyzej elementy.
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Rysunek 2. Struktura hierarchiczna problemu decyzyjnego przedsigbiorstwa z branzy tele-
komunikacyjnej

Figure 2. The hierarchical structure of the decision-making process in telecom industry en-
terprise
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Zr6dto: H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego..., op. cit., s. 116.
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Na podstawie wynikéw analizy strategicznej SWOT oraz analizy czynnikow
ryzyka dzialalnosci spotki telekomunikacyjnej dokonano oceny parami poszcze-
golnych kryteriow gléwnych, podkryteriow (w odniesieniu do danego kryterium)
i wariantow klas ryzyka zréznicowanych co do wysokosci premii za to ryzyko (w
odniesieniu do kazdego podkryterium) zgodnie z procedurg metody AHP opisang
w poczatkowej czedci artykulu. Oceny parami dokonuje zespdt dobranych do tego
celu ekspertéw. W tym przypadku oceny zostaly dokonane przez autorke artykutu
na podstawie obserwacji dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz na podstawie wywiadu
z jego pracownikami. Do oceny kryteriow, podkryteriow i wariantéw wykorzystano
dziewieciostopniowg skale ocen zaproponowang przez tworce metody AHP - Sa-
atyego. Do obliczen natomiast zastosowano program Export Choice, dzigki czemu
mozemy wyeliminowa¢ skomplikowane obliczenia wynikajace z klasycznych zato-
zen metody AHP i w sposéb automatyczny uzyskaé¢ wyniki dotyczace wektorow
preferencji oraz wspoiczynnikéw niespéjnosci.

W pierwszym etapie (pierwszy poziom) okreslamy oceny poréwnan parami kry-
teriow gtéwnych w kontekscie maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa. Dla wyja-
$nienia — w tabeli 3 dokonano oceny wptywu wylonionych w trakcie analizy strate-
gicznej kryteriow gléwnych dla maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. A zatem
cyfra 8 oznacza, ze kryterium innowacje i rozwoj maja bardzo mocna przewage nad
kryterium organizacja i zarzadzanie, i w wigkszym stopniu wptywa na maksyma-
lizacje wartosci przedsiebiorstwa telekomunikacyjnego. Cyfra 7 oznacza réwniez
silng przewage zasobdw finansowych nad organizacja i zarzadzaniem. Cyfra 5, ze
zasoby finansowe s3 mocniejsze niz zasoby ludzkie, natomiast cyfra 4 oznacza, ze
$wiadczone uslugi sa wazniejsze niz organizacja i zarzadzanie, a zatem w wigkszym
stopniu wptywaja na warto$¢ badanego przedsiebiorstwa. Cyfra 1 méwi nam, ze
oceniane kryteria sa rownowazne. Dokonane przez decydenta oceny (tj. utworzona
macierz poréwnan parami kryteriéw gtéwnych) zostaly nastepnie wprowadzone do
programu Expert Choice celem wyznaczenia stopnia dominacji danego czynnika
nad innymi i wygenerowania tego wariantu, ktéry bedzie mial najwyzszy wektor
preferencji. Podstawowa zaleta zastosowanego programu jest mozliwo$¢ biezacego
ustalania stopnia niespdjnosci (niezgodnosci) ocen. Gdy niespdjnos¢ wynosi po-
nizej 10%, uzytkownik moze przejs¢ do obliczania wektoréw preferencji wyodreb-
nionych kryteriow, a nastgpnie wariantéw. Kiedy jednak wskaznik niespéjnosci jest
wigkszy niz 10%, decydenci powinni dokona¢ ponownego zbierania danych, prze-
prowadzenia kolejnej analizy strategicznej przedsiebiorstwa i wyznaczenia nowych
czynnikoéw majacych wplyw na realizacje celu gtéwnego.
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Tabela 3. Macierz poréwnan waznosci kryteriow gtéwnych dla realizacji celu gléwnego oraz
obliczenia wspolczynnikéw wagowych dla przedsigbiorstwa telekomunikacyjnego
Table 3. The matrix of comparisons of the major contributors validity for the principal goal
achievement and calculation of weighting factors for a telecom industry company

Poréwnanie i ocena kryteriéw gtéwnych C.R.= 0,06

Zasoby | Swiadczone | Innowacje | Organizacja Zasoby
ludzkie ustugi irozw6j | izarzadzanie | finansowe
Zasoby ludzkie 1 1/2 1/5 5 1/5
Swiadczone ustugi 2 1 1 4 1/3
Innowacje i rozwoj 5 1 1 8 1/2
Organizacja. i zarza- 15 1/4 3 1 17

dzanie
Zasoby finansowe 5 1/8 2 7 1
Wektory preferencji | 0,096 0,175 0,271 0,037 0,421

Zrodto: H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach niepublicz-
nych metodg AHP, op. cit., s. 118.

W wyniku oceny parami kryteriéw gléwnych otrzymano wektory preferencji dla ana-
lizowanej spotki, ktore przedstawia tabela 3 (ostatni wiersz). Zachowanie konsekwencji
w ocenach przy poréwnywaniu poszczegdlnych czynnikéw pozwolito na wyznaczenie na
kazdym poziomie hierarchii znormalizowanego wektora wlasnego macierzy poréwnan
parami, okreslajacego preferencje decydenta w odniesieniu do realizacji celu gtéwnego.
W wyniku poréwnan parami waznosci kryteriow gtéwnych najwiekszy priorytet globalny
uzyskaly zasoby finansowe (0,421). Oznacza to, Ze czynnik ten ma najistotniejszy wplyw
na maksymalizacje wartosci przedsiebiorstwa. Drugim waznym czynnikiem wptywaja-
cym na realizacje celu gléwnego sa innowacje i rozwdj (0,271). Mniejsze znaczenie od
dwoch wezesniej wymienionych kryteriéw maja $wiadczone ustugi (0,175), a najstabiej
na osiggniecie celu gtéwnego wplywaja zasoby ludzkie (0,096), organizacja i zarzadzanie
(0,037). Wskaznik niespdjnosci wynidst mniej niz 10%, a zatem mozna przejs¢ do kolej-
nego etapu, czyli porbwnywania parami subkryteriéw.

W kolejnym etapie poréwnujemy parami podkryteria (drugi poziom oceny). W tabeli
4 przedstawiono oceny waznosci subkryteriow w odniesieniu do realizacji pigciu kryteriow
gléwnych: ,,zasobow ludzkich’; ,,$wiadczonych ustug’, ,.innowagcji i rozwoju’, ,,organizacji
i zarzadzania” oraz ,,zasobow finansowych” wraz z ich wspdlczynnikami spdjnosci oraz
wektorami globalnymi. Oceniano tutaj, ktore podkryteria w ramach kryteriéw gtéwnych
majg wiekszy wplyw dla realizacji celu gtéwnego, czyli maksymalizacji wartosci badane-
go przedsiebiorstwa. Macierze poréwnan parami poszczegolnych podkryteriow réwniez
zostaly wprowadzone do programu Export Choice i dzigki temu uzyskano automatycz-
ne wyliczenia wspélczynnikéw CR oraz wektoréw preferencji. Z otrzymanych w tabeli
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4 danych wynika, ze w ramach kryterium gtéwnego — zasoby ludzkie - istotniejsze dla
maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa telekomunikacyjnego okazaly sie kwalifikacje
pracownikéw (0,889), natomiast w przypadku $§wiadczonych ustug najwigksze znaczenie
miata jako$¢ ustug, uzyskujac wektor preferencji na poziomie 0,740. W ramach kolejnego
kryterium gléwnego — innowacji i rozwoju — najistotniejsze znaczenie maja nowe ustugi
(0,667), w odniesieniu do organizacji i zarzadzania - styl zarzadzania (0,667). W ramach
kryterium zasoby finansowe zaréwno wyniki finansowe, jak i analiza finansowa maja takie
samo znaczenie, uzyskujac wektor preferencji na poziomie (0,500).

Tabela 4. Ocena podkryteriéw ze wzgledu na kryteria gléwne dla przedsiebiorstwa teleko-
munikacyjnego oraz ich wspdtczynniki niesp6jnosci i wektory preferencji

Table 4. The evaluation of subcriteria considering the main criteria for a telecom company
and their inconsistencies coeflicients and preferences vectors

Ocena kryterium ,,zasoby ludzkie” CR =0,001
Struktura Kwalifikacje pra- | Wektory prefe-
zatrudnienia cownikow rencji
Struktura zatrudnienia 1 1/8 0,111
Kwalifikacje pracownikéw 8 1 0,889
Ocena kryterium ,,swiadczone ustugi” CR =0,001
Jakos¢ Wartoé¢ sprzedanych Marketing Wektory
ustug ustug ustug preferencji
Jakos¢ ustug 1 5 7 0,740
Wartos¢ sprzedanych ustug 1/5 1 2 0,164
Marketing stug 1/7 1/2 1 0,094
Ocena kryterium ,innowacje i rozwéj” CR =0,001
Nowe Nowe Wektory
koncepcje ustugi preferencji
Nowe koncepcje 1 1/2 0,333
Nowe ustugi 2 1 0,667
Ocena kryterium ,,organizacja i zarzadzanie” CR =0,001
Struktura organi- Styl Wektory
zacyjna zarzadzania preferencji
Struktura organizacyjna 1 1/2 0,333
Styl zarzadzania 2 1 0,667
Ocena kryterium ,,zasoby finansowe” CR =0,001
Wyniki finansowe | Analiza wskaznikowa Wektory preferencji
Wyniki finansowe 1 1 0,500
Analizawskaznikowa 1 1 0,500

Zrédto: H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach niepublicz-

nych metodg AHP, op. cit., s. 119-120.
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W ostatnim etapie poréwnan parami (trzeci poziom) dokonujemy oceny wa-
riantéw decyzyjnych, czyli klas ryzyka zréznicowanych co do wysokosci premii za
to ryzyko. Uzyskujemy tym sposobem jedenascie macierzy poréwnan dla wszyst-
kich podkryteriéw. Oceniamy tutaj, z punktu widzenia maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa telekomunikacyjnego, jakim stopniem ryzyka w danym przed-
siebiorstwie charakteryzuja sie stan struktury zatrudnienia, kwalifikacje pracowni-
kow oraz wszystkie pozostale podkryteria. Uzyskane macierze poréwnan parami
wprowadzamy nastepnie do programu Export Choice, ktéry poda nam ostateczne
rozwigzanie. A zatem ta klasa ryzyka zréznicowana co do wysokosci premii za to
ryzyko, ktdra uzyska najwieksza warto$¢ wspolczynnika preferencji globalnej, be-
dzie stanowita rozwigzanie uzyskane dzigki zastosowaniu programu Export Choice.

Program Expert Choice dokonuje takze syntetycznej oceny wszystkich wek-
torow preferencji na wszystkich trzech poziomach analizy: kryteriow gléwnych,
subkryteriéw oraz wariantéw wyboru. Wyniki obliczenn dokonanych w programie
przedstawione zostaly w tabeli 5. Wybor najwlasciwszego wariantu decyzyjnego
nastepuje automatycznie na podstawie analizy wartosci wag waznosci — wektora
wlasnego macierzy poréwnan, przyjmujac te klase, dla ktorej waga jest najwigksza.
Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 5, z punktu widzenia realizacji celu
gléwnego najlepszym rozwigzaniem dla analizowanej spotki — zgodnie z modelem
AHP - jest przypisanie jej do 3 klasy ryzyka z premia w przedziale od 16% do 20%,
poniewaz wektor preferencji globalnej uzyskat najwigksza wartos¢, tj. 0,330 (ostatni
wiersz w tabeli 5).

Tabela 5. Synteza poszczegdlnych wektoréw preferencji dla trzech poziomoéw szczegdtowo-
$ci oraz wektory preferencji globalnej — dla przedsiebiorstwa z branzy telekomunikacyjnej
Table 5. The synthesis of the respective preferences vectors for the three levels of specificity
and the vectors of global preferences - for a telecom industry company

Poziom 3
1 Klasa

Poziom 1 Poziom 2 zpre- |2Klasa |[3Klasa |4 Klasa 5 Klasa
mia z premig |z premig |zpremiag |z premia
6%- 11%-15% | 16%-20% | 21%-25% | 26%-30%
10%

Zasoby | Strukturazatrud- o501 o603 0003|0003 |0001

ludzkie nienia (0,011)

(0,096) Cerlfilza;J(eopggas) 0029 0021  [0016  |0010  |0,009
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Jakos¢ ustug 0,017 | 0,030 0,062 0,037 0,015
(0’130) b b b bl b

Swiadczone | Warto$¢ sprze-

ustugi danych ustug 0,014 0,024 0,050 0,030 0,012

(0,175) (0,029)
Marketing ustug
(0.016) 0,005 | 0,007 0,010 0,004 0,003
Nowe koncep-

Innowacje | cje dzialalnosci | 0,011 | 0,022 0,034 0,012 0,012

i rozwdj (0,090)

0,271 -

(0.271) Nowe ushugi 0,025 | 0,059 0,050 0,030 0,017

(0,181)
.. | Struktura organi-

Organizacja zacyjna (0,012) 0,001 | 0,003 0,005 0,001 0,002

i zarzadza- " -

nie (0,037) | Sl zarzadzania 505 | 504 0,007 0,003 0,002
(0,024)

Zasoby z/gyzlilf)‘ finansowe | o 024 10,044 0,087 0,028 0,018

finansowe A) ” Tt

0’421 naliza wskazni-
( ) kowa (0.211) 0,040 | 0,068 0,062 0,026 0,015
0,091
Wektor preferencji globalnej 0,171 0,258 0,330 0,150

Zr6dto: H. Wegrzyn, Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach niepublicz-
nych metodg AHP, op. cit., s. 121.

Etap I'V: Ustalenie stopy wolnej od ryzyka i wyznaczenie kosztu kapitatlu wlasnego.

Koszt kapitalu wlasnego w analizowanych organizacjach wyznacza si¢ wedtug
nastepujacej formuly: k, = r, + riskpremium. Obecna stopa procentowa 20-let-
nich obligacji skarbowych pozbawionych ryzyka wynosi 5,60%’. W przypadku
analizowanej organizacji wiemy (po zastosowaniu metody AHP), ze firma nalezy
do klasy 3 ryzyka o premii w przedziale od 16% do 20%. Przyjmujac stope¢ waloru
pozbawionego ryzyka na poziomie 5,60% oraz wykorzystujac powyzsza formule,
stwierdza sig, ze koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa miesci si¢ w granicach
21,6 - 25,6%. Otrzymany przedzial stopy zwrotu dla analizowanej spétki wyni-
ka ze specyfiki dzialalnosci, realizowanej strategii dzialania oraz poziomu ryzyka
zwigzanego z funkcjonowaniem tego typu przedsigbiorstw. Spotka, realizujgc stra-

7 Stopa procentowa 20-letnich obligacji skarbowych http://209.85.135.104/search?q=cache: QVH6U-
QPIhXM]J:www.bgk.com.pl/serwis/przeglad_14-04-05.jsp+oprocentowanie+20-letnich+obligacji
+Skarbowych&hl=pl&gl=pl&ct=clnk&cd=3, dane pochodzg z serwisu informacyjnego Banku Go-
spodarstwa Krajowego [dostep: 04.01. 2007].
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tegie ekspansywna, nastawiong na opanowanie i rozwdj rynku, bedzie miala koszt
kapitatu wlasnego wigkszy niz w przypadku realizacji strategii stabilizacji. Nalezy
takze dodac, ze ksztaltowanie si¢ procentowej stopy dlugoterminowych obligacji
Skarbu Panstwa rowniez miato duzy wplyw na poziom oszacowanego kosztu kapi-
talu wlasnego w badanym przedsigbiorstwie Oszacowany przedzial kosztu kapitatu
wlasnego dla spétki uwzglednia czynnik przysztosciowy zwigzany z dzialalnoscia
organizacji. Duze znaczenie w zaproponowanym podejsciu do szacowania kosztu
kapitatlu wiasnego miata analiza strategiczna organizacji — metoda SWOT. Dzieki
niej badana spotka zostata doglebnie zdiagnozowana pod katem najwazniejszych
czynnikow dotyczacych otoczenia dalszego (demograficznego, ekonomicznego,
technologicznego, naturalnego, politycznego oraz kulturowego) i blizszego, w tym:
oceny sytuacji na polskim rynku telekomunikacyjnym, charakterystyki istniejacych
sieci szkieletowych w Polsce oraz §wiadczonych ustug sieciowych i transmisyjnych,
oceny konkurencji na rynku operatorskim, charakterystyki czynnikéw wplywaja-
cych na wzrost popytu na ustugi sieciowe i transmisyjne oraz charakterystyki obec-
nych i docelowych klientéw badanej spotki. Analizie strategicznej poddany zostat
réwniez potencjal firmy, w tym: zasoby ludzkie, $wiadczone ustugi, innowacje i roz-
wdj, organizacja i zarzadzanie oraz zasoby finansowe.

W artykule zwrdcono réwniez uwage, ze prawidtowo okreslona strategia dzia-
tania oraz wiarygodno$¢ informacji stuzacych do jej sformulowania ma wplyw na
oszacowany przedzial kosztu kapitalu wlasnego. Kazda organizacja, ze wzgledu na
rodzaj prowadzonej dziatalnos$ci, charakteryzuje si¢ roznym poziomem ryzyka i to
réwniez mialo swoje odzwierciedlenie w wyznaczonym koszcie kapitatu wtasnego
zaadaptowang procedurg AHP. Za najwazniejsze czynniki ryzyka uznano: lokal-
nych dostawcéw, zmiane technologii, nowa dzialalnos¢ spotki, wspdtprace z PAN
oraz naklady inwestycyjne. Oszacowana premia za ryzyko rynkowe uwzglednia
zatem calkowite ryzyko, a wiec ryzyko specyficzne zwigzane z dzialalnoscia orga-
nizacji oraz ryzyko niezdywersyfikowane. Wyznaczony koszt kapitalu wlasnego za-
proponowang metoda jest w pewnym stopniu kosztem subiektywnym i moze ulec
znieksztalceniu w wyniku wystapienia zdarzen, ktére nie zostaly uwzglednione
w analizie strategicznej spotki. Z uwagi na fakt, ze nie ma idealnej metody szaco-
wania kosztu kapitalu wlasnego, wskazane jest wiec podanie granic, w ktérym on
sie miesci. A zatem w zaproponowanej metodzie AHP uwzglednione zostaty klasy
ryzyka sktadajace si¢ z przedziatow, w ramach ktérych miesci si¢ premia za ryzyko
oczekiwana przez inwestoréow. Wyznaczenie kosztu kapitalu wlasnego zaadapto-
wang metoda AHP przyczynilo si¢ do szczegétowego zbadania przedsiebiorstwa
telekomunikacyjnego z punktu widzenia czynnikéw strategicznych oraz ryzyka
dzialalnosci. W analizie tej brano caly czas pod uwage podstawowy cel dzialalnosci
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

Otrzymana stopa zwrotu z zainwestowanego przez udzialowcéw kapitatu do-
wiodla, ze jako$¢, dokladno$¢ i prawidlowos¢ przeprowadzonej analizy strategicznej
w badanych organizacjach oraz stopien zaangazowania decydentdw i jej pracownikow
w ten proces ma wplyw na uzyskana warto$¢. Na poziom tego kosztu miala réwniez
wplyw doglebna znajomos$¢ mechanizméw funkcjonowania organizacji oraz jej rela-
cji z otoczeniem. Dokonujac szacowania kosztu kapitalu wlasnego zaproponowang
metodg AHP, mozna bylo zaobserwowac, ze koncepcja ta dotyczy analizy nie tylko
wszystkich sfer dzialania przedsigbiorstwa, ale rowniez jej zwiazkéw z otoczeniem,
przez co mozna lepiej pozna¢ dang organizacje oraz perspektywy jej rozwoju. Za-
adaptowana metoda AHP stuzaca do szacowania kosztu kapitalu wlasnego pozwolila
na uwzglednienie przy jego wyznaczaniu poziomu czynnikéw zaréwno ilosciowych,
wymiernych oraz jako$ciowych. Umozliwila takze ocene badanej organizacji z punk-
tu widzenia realizacji nadrzednego celu organizacji, jakim jest maksymalizacja war-
to$ci przedsiebiorstwa. Duzg zaletg zaprezentowanego podejscia do szacowania ocze-
kiwanej stopy zwrotu bylo uwzglednienie czynnika przyszlosciowego, strategicznego,
a wiec tego, ktérym najbardziej zainteresowani s wlasciciele organizacji i inwestorzy.
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