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Obnizenie kosztu kapitatu
przez relacje inwestorskie

Duzo firm wydaje spore sumy pie-
niedzy na relacje inwestorskie. Pomimo
ponoszenia tych kosztéw nadal trudno
wymiernie ocenié¢ korzysci plynace z
wickszej otwartosci informacyjnej sp6-
fek. Czy warto wiec inwestowad w ten
rodzaj dzialalno$ci?

To wazne pytanie pojawialo si¢ w wie-
lu pracach na temat kosztu kapitatu. Ch.
Botosan dokonata w 2006 r. ich przegla-
du i doszta do wniosku, ze wigksze ujaw-
nianie informacji obniza koszt kapitatu.
Wezesniejsze badania wskazywaly na
réznorakie korzysci ptynace z ujawniania
informacji. Giéwne efekty poddane ana-
lizie dotyczyty redukeji kosztéw transak-
cyjnych, wywiazywania si¢ z obowiazkéw
prawnych, zarzadzania oczekiwaniami
wobec przyszlych dochodéw, redukgji
zmiennosci stép zwrotu, zmniejszania
asymetrii informacji i maksymalizacji
biezacej wartoéci rynkowej firmy, celem
przeprowadzenia wtérnej oferty publicz-
nej po mozliwie najwyzszej cenie.

Niezawodna, pewna informacja jest
istotna dla rynku kapitatowego, poniewaz
biezace ceny akcji wynikaja z estymacji/
oczekiwani przysztych dochodéw. Im bar-
dziej informacja jest kompletna i rzetelna
dla inwestoréw, tym mniejsze jest ryzyko
btednego oszacowania przysztych prze-
plywéw pieni¢znych (estimation/informa-
tion risk). W zasadzie kazda z wymienio-
nych przyczyn moze mieé¢ wplyw na cheé
ujawniania informacji przez spotki.

Ujawnianie informacji
a koszt kapitatu

Koszt kapitatu (r) jest to minimalna
stopa zwrotu wymagana przez inwesto-
réw, aby zaangazowacl si¢ kapitalowo w
przedsigwziccie. Skfada si¢ ze stopy wol-
nej od ryzyka (r) i premii za ryzyko nie-
), a wiec

dywersyfikowalne spétki (r,

r=robr

Koszt kapitatu jako stopa dyskontowa
uwzgledniajaca ryzyko ma bezposrednie
przelozenie na wycene spétki, poprzez
dyskontowanie oczekiwanych przysztych
przeplywéw pienigznych, co zapisane jest
wzorem:

E,(Div,..)
' T=1 (1+r)

Botosan? zbadata zawarto$¢ rapor-
téw rocznych 122 firm produkcyjnych
za 1990 r. pod katem ujawniania infor-
magji i jego wplywu na koszt kapitatu.
Dane pochodzily z rankingu tworzo-
nego przez AIMR (The Association for
Investment Management and Research),
dzisiejszy CFA Institute, i obejmowaty
trzy wymiary otwarto$ci informacyjnej
spotek: raporty roczne, raporty kwar-
talne i biezace oraz codzienne relacje
inwestorskie. Dla firm o niskim zainte-
resowaniu analitykéw Botosan udowod-
nita ujemna zalezno§¢ miedzy pozio-
mem ujawniania informacji i kosztem
kapitatu. Natomiast dla firm o duzym
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zainteresowaniu analitykéw nie dowiod-
ta juz takiej zaleznosci.

Jeden nurt w literaturze wyjasnia niz-
szy koszt kapitatu rosnaca ptynnoscia ak-
¢ji bedacych w obrocie gietdowym. Juz
Y. Amihud i H. Mendelson? w 1988 r.
potwierdzili, ze wigksza ptynnos¢ uzy-
skuje si¢ dzigki nizszym kosztom trans-
akcyjnym. Nastepnie, D. Diamond i W.
Verrechia'” dowiedli, ze plynnosci sprzyja
wigkszy popyt na akcje. Kilka lat pézniej
M. Brennan i C. Tamarowski” wskazali,
ze plynnos¢ jest pozytywnie skorelowana
z zainteresowaniem analitykéw wybra-
nymi spétkami. Nizsza asymetria infor-
magji, w $lad za badaniami D. Easleya i
M. O'Hary", réwniez przekiada sie na
poprawe plynnosci spélek o relatywnie
malym udziale informacji prywatnych w
calym zbiorze informacji.

Drugi nurt w literaturze wyjasnia
nizszy koszt kapitatu nizszym ryzykiem
estymacji. Godziwa cena akeji (fair pri-
ce) bazuje na rzetelnych zalozeniach co
do przysztych przeplywéw pieni¢znych.
Jesli pojawia si¢ brak pewnosci czy dane
ze spolek sa kompletne i rzetelne, to wy-
cena godziwa staje si¢ utrudniona, i cena
akeji zawiera si¢ w relatywnie szerokim
przedziale. Relacje inwestorskie sa do-
brze postrzegane, jesli spotka udostgpnia
réwniez informacje nie wymagane pra-
wem, co obniza ryzyko estymacji. Bywa
jednak, ze spétki ograniczajq si¢ do prze-
kazywania tylko danych wymaganych
przepisami prawa. Ryzyko estymacji nie
jest dywersyfikowalne, co w teorii jest
dowiedzione przez P. Handa i S. Linn'?.
W teoretycznym modelu D. Easleya
i M. O'Hary ryzyko estymaciji jest jed-
nym z czynnikéw ryzyka determinuja-
cym ceng akgji. Autorzy stworzyli model,
w ktérym racjonalny inwestor pozba-
wiony informacji prywatnych i bazujacy
tylko na informacjach publicznie dostgp-
nych, kupuje akcje i je trzyma, ale wy-
maga za to premii za ryzyko posiadania
bardziej ryzykownych akgji.

Powyzsze badania stuzyly potwier-
dzeniu zaleznosci migdzy ujawnianiem
informacji a kosztem kapitatu. Zatozono
w nich, ze publikacja raportu rocznego
jest zmienna, ktéra w sposéb wystarcza-
jacy charakteryzuje zjawisko ujawniania
informagji. Nie rozrézniaty one natomiast
dwéch pozostalych form ujawniania in-
formacji, jakie obejmowat ranking AIMR,
tj. raportow biezacych i kwartalnych oraz
codziennych relacji inwestorskich. M.
Lang i R. Lundholm' dowiedli, ze trzy
formy ujawniania informacji sa wysoce
dodatnio skorelowane ze soba, i rapor-
towanie roczne w wystarczajacym stop-
niu oddaje jako$¢ ujawniania informadji.
Dopiero Ch. Botosan i M. Plumlee®
przeprowadzili badanie, w ktérym wy-
raznie rozwazali réznice migdzy réznymi
formami ujawniania informacji. Dokona-
li zaskakujacego odkrycia twierdzac, ze
tylko publikowanie raportu rocznego jest
ujemnie skorelowane z kosztem kapitatu.
Pozostale formy, tj. codzienne relacje in-
westorskie oraz kwartalne raporty finan-
sowe, skutkuja wyzszym kosztem kapi-
tatu poprzez wywolywang zmienno$é. Z
kolei B. Bushee i C. Noe® twierdzili, ze
firmy o wyzszej pozycji w rankingu IR
przyciagnety wigcej krétkowzrocznych
inwestoréw  instytucjonalnych, ktdrzy
Rysunek 1 Korzysci z dobrych relacji
inwestorskich
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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prébowali gra¢ ,,pod wyniki” i inne ogto-
szenia, zwigkszajac zmiennos¢ i w efekcie
podnoszac koszt kapitatu.

Natomiast M. Brennan i C. Tamarow-
ski” oraz V. Agarwal, A. Liao, E. Nash i
R. Taffler’ doszli do odmiennych wyni-
kéw i dowiedli, ze jako$¢ relacji inwestor-
skich ma znaczacy pozytywny wptyw na
ceng akgji, i w rezultacie ujemny wplyw
na koszt kapitatu. Ci drudzy wykazali, ze
stopy zwrotu z inwestycji w amerykan-
skich firmach nominowanych do nagrody
“IR Magazine” migdzy 2000 a 2002 ro-
kiem, byly ponadprzecigtne rok przed no-
minacja oraz rok po przyznaniu nagrody.

Z jeszcze innej perspektywy badania
przeprowadzili H. Hong i M. Huang'®.
Stworzyli model rézny od pozostatych i
przyjrzeli si¢ relacjom inwestorskim przez
pryzmat teorii agencji, ktéra wskazuje na
czesta rozbiezno$é celéw osob posiada-
jacych dostep do informacji poufnych,
gléwnie zarzadu, i whascicieli firmy. Su-
geruja, ze w przypadku matych i $wie-
zo upublicznionych firm ze znaczacym
udziatem pakietéw zarzadu i dyrektoréw,
kadra zarzadzajaca przeznacza relatywnie
duze $rodki na relacje inwestorskie po to,
by osoby posiadajace dostgp do informa-
cji poufnych mogty sprzeda¢ swoje pakie-
ty korzystnie. Jest to do$¢ kosztowne dla

whascicieli takich firm, gdyz absorbuje si¢
duzo czasu poswigcanego przez prezeséw
(20-25 proc.) i dyrektoréw finansowych
(50 proc.) na ten obszar spétki. Na poczat-
kowym etapie rozwoju spétki potrzebuja
cztonkéw zarzadu bardziej dla rozwoju
dzialalnosci operacyjnej niz zapewniania
ptynnosci akcjom. W przypadku duzych
firm che¢é¢ zwigkszania plynnosci akeji
moze zaistnie¢ w sytuacji wynagradzania
zarzadu akcjami i/lub opcjami na akeje.

Podsumowujac, dotychczasowe bada-
nia wskazuja na trzy gtéwne korzysci dla
whascicieli spétek publicznych plynace
z dobrych relacji inwestorskich. Przede
wszystkim akcje takich spétek powinny,
jak pokazano na rysunku 1, cechowac¢ si¢
wyzsza rentownoscia, wyzsza plynnoscig
i nizszym ryzykiem estymacji, co tacznie
powinno obniza¢ koszt kapitatu. Teoria o
wykorzystywaniu relacji inwestorskich do
sprzedazy udzialéw przez osoby posiada-
jace poufne informacje, oczywiscie zakta-
da korzysci whasnie tylko dla tej specyficz-
nej podgrupy wiascicieli.

Relacja zysk-ryzyko a informacja
Kazdy inwestor oczekuje osiagniecia
w przyszlosci okreslonego dochodu z po-
czynionych inwestycji. Jednak uzyskany
rzeczywiscie dochéd z zainwestowanych
srodkéw zalezy od warunkéw gospoda-

Rysunek 2 Relacja zysk-ryzyko a informacja
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Zrédlo: Information and the cost of capital, Easley D., O'Hara M. “The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 4, August

2004, p. 1568.
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rowania, jakie wystapia w przysztosci.
Inwestor powinien uwzgledni¢ przede
wszystkim dwa najistotniejsze parametry
charakteryzujace dana inwestycje. Sg to
oczekiwana stopa zwrotu (w) oraz stopient
ryzyka (o), informujacy o ile stopa rze-
czywista moze si¢ rézni¢ od oczekiwanej
ze wzgledu na inne warunki gospodaro-
wania niz przewidywat inwestor.

Rysunek 2 przedstawia réznice w
ksztaltowaniu si¢ relacji oczekiwanego zy-
sku (w) i ponoszonego ryzyka (¢;) dla in-
westoréw posiadajacych petne informacje
(I, informed) i inwestoréw nieposiadaja-
cych pelnych informacji (U, uninformed).
Pétproste I, i1 oraz U i U, przedstawiaja
relacje zysk-ryzyko dla dobrych (G, good)
i ztych (B, bad) informacji. Inwestorzy o
petnych informacjach (I) szybciej i traf-
niej reaguja na nowe informacje ptynace
z rynku niz pozostali inwestorzy (U). W
sytuacji dobrych informacji inwestorzy (I)
trzymaja w portfelu wigcej ryzykownego
aktywa niz inwestorzy (U). Mozna to
zapisa¢ jako zalezno$¢ X' > X ', gdzie
XI*G, XU*C’, XI*B, X, ® sa punktami opty-
malnymi jako punkty bedace punktami
stycznoéei krzywych obojetnosci z prosty-
mi obrazujacymi relacj¢ zysk-ryzyko. W
sytuacji odwrotnej, czyli ztych informacji,
inwestorzy (I) redukuja ekspozycj¢ na ry-
zykowny walor bardziej niz czynig to in-
westorzy (U), co zapisa¢ mozna w postaci
nieréwnosci X < X .

Firmy moga wptywa¢ na koszt kapita-
tu poprzez regulowanie precyzji i ilosci in-
formacji dostgpnych inwestorom. Sprzyja-
jace sa wybor standardéw rachunkowosci,
przyjeta polityka ujawniania informaciji,
jak réwniez zachecanie kolejnych anality-
kéw do pisania raportéw gietdowych na
temat spotki.

Ksztaltowanie oczekiwan rynku
poprzez prognozy
Firmy powinny udziela¢ wskazéwek

takich jak prognozy przychodéw, EBIT-

DA, EBIT czy zysku netto. Potwierdzajg
to dowody empiryczne w formie wynikéw
badan przeprowadzonych przez eventVe-
stor i Sharon Merrill Associates, ktére
NIRI (National Investor Relations Insti-
tute) zamie$cit na swojej stronie interne-
towej'?.

Firmy konsekwentnie udzielajace pro-
gnoz finansowych uzyskuja ponadprze-
cigtne stopy zwrotu. Natomiast spétki,
ktére nie udostepniaja prognoz dotycza-
cych np. przychodéw, zysku operacyjne-
go, zysku netto, sa duzo surowiej karane
za niespetnione oczekiwania niz firmy
udzielajace prognoz (Sredni spadek akeji
o 15,4 proc. w poréwnaniu ze Srednim
spadkiem o 5,4 proc.). Firmy wczesniej
oglaszajace niespodziewane zmiany swo-
ich przychodéw, w celu podwyzszenia
prognoz albo wydania ostrzezen dotycza-
cych zysku, uzyskuja doskonale zwroty
z cen akeji w poréwnaniu do firm, ktédre
tego nie robia.

Nieudostgpnianie prognoz przez spét-
ki lub zaprzestanie ich udzielania jest po-
strzegane przez rynek kapitatowy jako za-
powiedz stabych wynikéw finansowych.
Dodatkowo wéréd takich spétek czestsze
sa btedy analitykéw i wigksze rozbieznosci
w estymacjach. Firmy zaprzestajace udo-
stepniania prognoz sa rzadziej uwzgled-
niane przez analitykéw, maja stabszy
wzrost przychodéw i uzyskuja gorszy
zwrot z akgji od firm udzielajacych wska-
zéwek co do oczekiwanych wynikéw.

Badania jakie przeprowadzili N.
Bergman i S. Roychowdhury® w 2008 r.
dowodza, ze spotki (czyli w zasadzie me-
nedzerowie wysokiego szczebla, tj. IRO,
CFO, CEO) przyjmujg strategic rézni-
cowania poziomu ujawniania informacji,
w tym szczegblnym przypadku prognoz
finansowych jak np. zysk netto na akeje,
w zaleznosci od dominujacego sentymen-
tu na rynku. Podczas stabego sentymentu
spétka zwicksza czestotliwo$¢ publikacii
dtugoterminowych prognoz, co wptywa
stymulujaco na zwigkszanie konsensusu
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Rysunek 3 Kluczowe czynniki sprzyjajace podejmowaniu decyzji przez inwestoréw
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Zrédlo: FTI Strategic Communications, materialy z seminarium nt. relacji inwestorskich, GPW, dn. 03.10.2011.

analitykéw. W okresie wzmozonego sen-
tymentu spétka ogranicza liczbe podawa-
nych prognoz.

Ciekawym przyktadem publikowania
prognoz jest Dell, ktéry byt stabilnym ge-
neratorem zyskow, ale do czasu. Dell do-
$wiadczyt siedmiu kwartatéw z rzedu spa-
dajacej dynamiki wzrostu przychodéw.
Nie osiagnat zapowiadanych prognoz w
trzech z czterech kwartaléw. W koricu za-
przestal wydawania kwartalnych prognoz
argumentujac, ze konkurencja postapita

podobnie.

W procesie obnizania kosztu kapi-
tatu istotna jest rola analitykéw gietdo-
wych, ktérzy wskazujg cele inwestycyjne
inwestorom  instytucjonalnym. Jednak
owoce ich pracy, codzienne notatki ana-
lityczne oraz raporty z rekomendacjami
i cenami docelowymi, sg ograniczane je-
dynie do klientéw doméw maklerskich.
Spoétki dbaja o relacje z réznymi anali-
tykami gieldowymi i dokladaja staran,
aby przyciaga¢ nowych analitykéw, co
ufatwia dotarcie do nowych inwestoréw
oraz utrzymanie obecnych akcjonariuszy.
Podstawowym kryterium zainteresowa-
nia analitykéw firma jest wystarczajacy

wolumen obrotu akcjami danej spétki,
tak aby czas poswigcony na wydanie re-
komendacji przez analityka generowat
wystarczajacy poziom zysku dla domu
maklerskiego. Jak pokazano na rysunku
3, przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych inwestorzy kieruja si¢ gléwnie
przekazem inwestycyjnym (strategiczny-
mi czynnikami wzrostu wartosci spétki),
wyceng i jakoscig zarzadzania. Prognozy
finansowe sa na wysokiej czwartej pozy-
¢ji. Zadziwiajaco nisko ocenione zostato
znaczenie rekomendacji brokeréw, stron
internetowych spétek i medidw.

Do podobnych wnioskéw dotyczacych
znaczenia stron internetowych dla inwe-
storéw doszli M. Pindelski i R. Mréwka'”
badajac spotki, ktére przeprowadzity w
2007 r. pierwsza ofert¢ publiczng (IPO)
w Polsce. Sposréd 81 debiutantéw wybra-
no pierwsza dziesiatke, czyli spotki o naj-
wigkszych stopach zwrotu osiagnigtych w
okresie od IPO do korica 2008 r. Jednak
ze wzgledu na turbulentny czas zwiaza-
ny z kryzysem finansowym, oferty IPO
w badanych okresie przyniosly straty w
79 na 81 przypadkéw. Tylko Integer.pl i
Kredyt Inkaso odnotowaty dodatnia sto-
pe zwrotu. Badanie mialo na celu identy-
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fikacj¢ determinant sukcesu gieldowego,
mierzonego wlasnie stopa zwrotu. Jedna
ze zmiennych wyjasniajacych byta jakos¢
strony internetowej relacji inwestorskich,
mierzona jako zgodno$¢ zawartosci stron
relacji inwestorskich debiutantéw z mode-
lowa strong rekomendowang przez GPW.
Teza nie zostata potwierdzona, ale wska-

zano dwa trendy sugerujace, ze rola rela-
¢ji inwestorskich stanie si¢ wazniejsza w
przyszlo$ci. Zdaniem wielu naukowcéw,
w diugim okresie relacje inwestorskie
przyczyniaja si¢ do budowania zaufania
inwestoréw do spé6tki, beda wspieraé no-
towania akcji i pomagaé w osiagnigciu op-
tymalnej wyceny spétki.
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