Ze SZYi'y Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Naukowe 013

Finanse ISSN 1898-6447
Zesz. Nauk. UEK, 2013: 913: 159-175

Andrzej Zyguta
Katedra Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Szacowanie kosztu kapitalu
wlasnego na przykladzie polskiego
sektora bankowego®

1. Wprowadzenie

Koncepcja kosztu kapitatu w tym kosztu kapitatu wtasnego jest jednym
z kluczowych zagadnien zarzadzania finansami przedsigbiorstw, poniewaz
stanowi ona gtéwne ogniwo, ktére wiaze oceng efektéw diugoterminowych
decyzji inwestycyjnych i finansowych podejmowanych przez menedzeréw firmy
z zyskami oczekiwanymi przez inwestoréw angazujacych swoje kapitalty w dzia-
falno$¢ tego podmiotu.

Z licznych opracowan naukowych i praktyki gospodarczej wynika, ze nie
ma jednej, uniwersalnej techniki szacowania kosztu kapitatu wtasnego. Nawet
w ramach danej techniki czg¢sto nie ma zgodnosci co do sposobu wyznaczania
podstawowych jej parametréw. Ten brak zgodnoSci odnosi si¢ do krajéw o ugrun-
towanej gospodarce rynkowej, w ktérych istniejag kompleksowe bazy danych
opisujace funkcjonujace tam rynki finansowe wiele lat wstecz.

Jezeli trudnosci w ustalaniu podstawowych parametréw modeli oblicze-
niowych wystepuja na najbardziej rozwinigtych rynkach finansowych §wiata,
nietrudno doj$¢ do wniosku, ze znacznie wigksze problemy z wyznaczaniem
kosztu kapitatu wtasnego beda wystepowaly w pozostatych krajach. Ze szcze-

* W artykule wykorzystano fragmenty projektu nr 29/KRyF/1/2012/S/029 zrealizowanego
w ramach badan statutowych w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie w 2012 r. pt. Rynki wschodzqce a nowe tendencje w gospodarce globalnej.
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g6lng wyrazistoScig kwestia ta objawia si¢ w panstwach zaliczanych do tzw.
gospodarek wschodzacych (emerging markets), gdzie stabo rozwinigte rynki
finansowe stanowia gtéwny problem w bezposrednim okresleniu kluczowych
parametréw stuzacych do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego.

Aktualno$¢ wspomnianej problematyki, zwtaszcza w odniesieniu do rynkéw
wschodzacych w tym réwniez Polski, stata si¢ gtéwna przyczyna podjgcia jej
w ramach niniejszego artykutu. Jak juz wspomniano, szacowanie kosztu kapitat
wlasnego jest istotne, ale tez problematyczne. Watpliwosci i problemy pojawiajace
si¢ przy szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego zostaty przedstawione na przykta-
dzie spélek sektora bankowego notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2001-2011.

2. Ustalanie kosztu kapitalu wlasnego

Koszt kapitatu wlasnego definiowany jest najprosciej jako wymagana — ocze-
kiwana przez akcjonariuszy — stopa zwrotu z kapitatu akcyjnego [Byrka-Kita
2011, s. 166]. Oczekiwan inwestoréw a tym samym kosztu kapitatu wtasnego nie
mozna jednak obserwowac bezposrednio, w przeciwienstwie do kosztu kapitatu
obcego, kiedy to umowa okresla warunki splaty tacznie ze stopa oprocentowania.
Akcje sa instrumentem bezterminowym, decyzje o wyptacie i wysokosci dywi-
dendy od akcji zwyktych zaleza kazdorazowo od sytuacji finansowej emitenta
i uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Niepewnosci te sprawiaja, ze
okreSlenie kosztu kapitatu wiasnego jest trudniejsze niz oszacowanie kosztu
kapitatu obcego.

W teorii zarzadzania finansami przedsigbiorstwa spotyka wiele r6znych metod
szacowania wielkoSci kosztu kapitatu wtasnego. W krajach o ugruntowanej gospo-
darce rynkowej najczg¢sciej wykorzystuje si¢ nastgpujace metody [Zarzecki 2010,
s. 196]:

— metod¢ CAPM — podejScie oparte na jednoczynnikowym modelu wyceny
(Capital Asset Pricing Model — CAPM),

— metod¢ APM - podejScie oparte na wieloczynnikowym modelu wyceny
(Arbitrage Pricing Model — APM),

— metod¢ DDM - podejscie oparte na prognozie przysziej dywidendy i stopy
jej wzrostu (Discounted Dividend Model — DDM),

— metod¢ DCF - podejScie oparte na wyznaczaniu kosztu kapitalu na
podstawie prognoz analitykéw dotyczacych przeptywoéw pienigznych i aktualnej
ceny rynkowej akcji (Discounted Cash Flow Method — DCF),

— model Famy-Frencha — podejsScie oparte na trzyczynnikowym modelu
wyceny (Fama-French Model),
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— model Butlera-Pinkertona — podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu
wyceny z wykorzystaniem tzw. bety catkowitej, uwzgledniajacej catkowite ryzyko
spoiki, tj. systematyczne i specyficzne (Butler-Pinkerton Model — BPM),

— metode¢ sktadania — podejScie oparte na sktadaniu poszczegdlnych
elementdw ryzyka Build-up Approach).

Z reguty koszt kapitatu wlasnego jest ustalany przy uzyciu jednej lub ewentu-
alnie dwu metod, o ile jest to tylko mozliwe. W literaturze szczegdlnym uznaniem
ciesza si¢ dwie metody, zwane zamiennie modelami lub teoriami, a mianowicie:

— modele oparte na dywidendzie, czyli ogélnie metoda DDM (Discounted
Dividend Model),

— model wyceny aktywow kapitatowych, czyli metoda CAPM (Capital Asset
Pricing Model).

Jak wykazaty badania przeprowadzone m.in. przez: R.F. Brunera i in.
[1998, s. 15], J.R. Grahama i C.R. Harveya [2001, s. 201], I. Welcha [2008, s. 7]
czy P. Ferndndeza [2010, s. 3], model CAPM jest zdecydowanie najche¢tniej
uzywanym oraz najcze¢sciej zalecanym modelem do szacowania kosztu kapitatu
wtasnego w praktyce krajéw o ugruntowanej gospodarce rynkowej. Na rynkach
wschodzacych, zgodnie z podejsciem praktycznym (np.: [Pereiro 2006; Mongrut
i in. 2010; Thiripalraju i Acharya 2010; Foong i Goh 2010]) oraz rekomendacjami
spotykanymi w literaturze [Copeland, Koller i Murrin 2000; Zarzecki i Byrka-
-Kita 2005; von Jenner 2008; Bruner i in. 2008], najlepsza metoda szacowania
kosztu kapitatu jest réwniez model CAPM, cho¢ powinien on podlega¢ pewnym
modyfikacjom.

Wedtug modelu CAPM koszt kapitatu wlasnego jest rowny stopie zwrotu
z inwestycji wolnych od ryzyka powigkszonej o premi¢ za ryzyko zwiazane
z inwestowaniem w akcje danej firmy. Petny wz6r modelu wyceny aktywoéw kapi-
tatowych CAPM, ktéry moze by¢ uzyty do oszacowania kosztu kapitatu wtasnego,
ma nastgpujaca postac:

k= rgpt Box (ry = 1)
gdzie:
k. — koszt kapitatu,
I — Stopa zwrotu wolna od ryzyka,
B, — wsp6tczynnik beta,
r,, — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

»Fy = Trp — Przecigtna rynkowa premia za ryzyko.

Aby zastosowa¢ model CAPM, nalezy niewatpliwie oszacowac trzy czyn-
niki, ktére okreslaja finalnie poziom kosztu kapitatu wtasnego, takie jak: stopa
zwrotu wolna od ryzyka, rynkowa premia z tytutu ryzyka, ryzyko systematyczne
(rynkowe).
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Szacujac koszt kapitatu wtasnego przy wykorzystaniu modelu CAPM, nalezy
zdawac sobie jednak sprawg, zZe nie mozna jednoznacznie rozstrzygnac, w jaki
sposéb nalezy ustali¢ poziom stopy zwrotu wolnej od ryzyka czy wysokos¢ prze-
cietnej premii za ryzyko. Zadna teoria nie precyzuje tego doktadnie. Wyliczenie
kosztu kapitalu wymaga zebrania wielu danych z rynku kapitatowego i subiek-
tywnego wyboru odpowiednich z nich.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka (r,,) to, zgodnie z definicja, oczekiwana
i zarazem faktyczna stopa zwrotu, ktéra jest znana juz w chwili dokonywania
inwestycji [Damodaran 2007, s. 278]. Aby okreslona inwestycja byta uznana za
wolng od ryzyka w jakim$ okresie, musza by¢ spetnione dwa warunki [Damo-
daran 2007, s. 314; Byrka-Kita 2005, s. 158—159]:

— po pierwsze, nie istnieje ryzyko niedotrzymania warunkéw — za wolne od
ryzyka uznawane sa tym samym dtuzne papiery warto§ciowe emitowane przez
rzady. Problemem praktycznym jest jednak to, ze nie we wszystkich krajach
rzadowe papiery wartoSciowe sg wolne od ryzyka;

— po drugie, stopa reinwestycji nie jest obciazona niepewnoscia. Oznacza to,
ze w horyzoncie czasowym inwestycji nie bedzie przeptywoéw pienigznych rein-
westowanych w dzialalno$¢ emitenta.

Mozna wigc stwierdzié, ze stopa wolna od ryzyka bedzie stopa rzadowych
instrumentéw dtuznych (bony skarbowe, obligacje) o podstawie dyskontowej
z terminem wykupu odpowiadajacym przeptywom pieni¢znym z analizowanej
inwestycji. Jedynym przeptywem pieni¢znym w przypadku tego typu instru-
mentéw bytaby ptatnosé koricowa w dniu wykupu, zatem nie istniatoby ryzyko
niedotrzymania warunkéw ani ryzyko reinwestycji.

Kolejnym czynnikiem, ktéry odgrywa kluczowa rolg w modelu CAPM jest
premia za ryzyko rynkowe (r,, — r, ). Premia ta definiowana jest jako ,,dodatkowa
stopa zwrotu” wymagana przez inwestorow w zamian za to, Ze przenosza oni
pieniadze z inwestycji wolnych od ryzyka do inwestycji obciazonych ryzykiem
[Damodaran 2007, s. 318].

Szacujac premig, konieczna jest analiza historycznych Srednich stép zwrotu
z portfela rynkowego w odniesieniu do historycznych Srednich stép zwrotu
z instrumentéw wolnych od ryzyka przy czym stopa zwrotu z portfela rynko-
wego (r,,) okreslana jest na podstawie analizy zmian cen akcji notowanych na
danym rynku, czyli na podstawie tzw. wskaZnika rynku — okreslonego indeksu
gietdowego. Z doswiadczen gospodarek posiadajacych rozwinigte rynki kapita-
fowe wynika, ze dtugos¢ okresu uwzglednianego w obliczaniu premii powinna
by¢ jak najdtuzsza. W praktyce do obliczen rzadko stosuje si¢ okres krétszy niz
ostatnie pi¢é lat. A. Damodaran [2006, s. 55] uwaza, ze powinien to by¢ nawet
okres co najmniej dziesigcioletni. W wielu przypadkach moze pojawic si¢ jednak
problemem, gdy historia rynku kapitatowego w danym kraju jest zbyt krétka do
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celéw analizy premii za ryzyko rynkowe. W takiej sytuacji niezbgedne jest wyko-
rzystanie premii z innego rynku poprzez dokonanie niezbgdnych korekt. Czesto
wykorzystywanym podejSciem jest metoda A. Damodarana, w ktére;j:

— punktem wyjsSciowym jest rynek amerykarski, dla ktérego na podstawie
analizy historycznego ksztaltowania si¢ stopy zwrotu z portfela rynkowego i stopy
zwrotu wolnej od ryzyka oszacowana jest premia za ryzyko rynkowe,

— w celu oszacowania dtugoterminowego ryzyka danego kraju poréwnywany
jest rating przyznany przez agencje ratingowa Moody’s Investor Serwice obliga-
cjom Stanéw Zjednoczonych oraz obligacjom rzadowym danego kraju,

— natej postawie szacowana jest nastgpnie premia za ryzyko niewyptacalnosci
danego kraju,

— ostatecznie ryzyko rynkowe danego kraju wyliczane jest jako suma premii
za ryzyko niewyplacalnosci danego kraju i premii za ryzyko rynkowe oszaco-
wanej dla rynku amerykafiskiego.

Podobnie jak wybér dtugosci okresu obliczeniowego tak réwniez wybor
migdzy korzystaniem w kalkulacjach ze Sredniej arytmetycznej stop zwrotu czy
ze Sredniej geometrycznej stop zwrotu oznacza mozliwo$¢ wystapienia istotnych
réznic w szacowaniu premii za ryzyko (tabela 1).

Tabela 1. Premie za ryzyko w latach 1928-2010 w USA (w %)

. Akcje — bony skarbowe Akcje — obligacje skarbowe
Okres oblicze- - - - - ” - ” -
niowy Srednia Srednia $rednia Srednia
arytmetyczna geometryczna arytmetyczna geometryczna
1928-2010 7,62 5,67 6,03 4,31
1960-2010 5,83 4,44 4,13 3,09
2000-2010 1,37 -0,79 2,26 —4,11

Zrédto: [Damodaran 2011, s. 26].

Premia za ryzyko rynkowe obejmuje wiele rodzajow ryzyka, z ktérych
najwazniejsze wedtug R. Stalmacha [2005, s. 137] to: ryzyko inflacji, ryzyko
stopy procentowej, ryzyko walutowe. Ponadto jak wskazuje D. Zarzecki [2008,
s. 110] trzeba mie¢ na wzgledzie, ze wysokos$¢ rynkowej premii z tytutu ryzyka
determinuja tez trzy kluczowe czynniki, tj.: zmiennos$¢ danej gospodarki, ryzyko
polityczne oraz struktura rynku kapitalowego. Analizujac premi¢ za ryzyko
rynkowe, nalezy réwniez pamig¢taé o duzych réznicach mogacych wystgpowacd
miedzy poszczegdlnymi krajami (tabela 2 i 3).

Wspétczynniki beta (B,) jest trzecim czynnikiem koniecznym do oszacowania
modelu CAPM. Wspétczynnik ten wskazuje, o ile jednostek w przyblizeniu wzro-
$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu wskaznika rynku wzro$nie o jednostke
[Jajuga i Jajuga 2007, s. 238]. Oznacza on zatem stopieit wrazliwos$ci danej akcji
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na zmiany stopy zwrotu wskaznika rynku. Z interpretacji tej wynika, ze wspot-
czynnik beta moze by¢ traktowany jako miara ryzyka rynkowego (systematycz-
nego) rozpatrywanej akcji.

Wspétczynnik beta najczgsciej obliczany jest na podstawie danych historycz-
nych z rynku akcji. Beta traktowany jest jako parametr funkcji regresji (zalez-
nosci) pomiedzy stopa zwrotu z danego papieru warto§ciowego a rynkowa stopa
zwrotu [Jajuga i Jajuga 2007, s. 239]. Mozna go obliczy¢, korzystajac z nastgpuja-
cych wzoréw:

N

D =)y —7)

B =L
Z(th _FM)Z

lub ré6wnowaznie:

Cov. o.
_ M _
Bi=—= albo B, =p,,—,
Sy Sy

gdzie:

N — liczba okreséw z przesziosci, z ktérych pochodza dane,

r,, — stopa zwrotu akcji i-tej spotki w okresie 7,

ry, — stopa zwrotu indeksu rynku w okresie 7,

7, — $rednia arytmetyczna stop zwrotu akcji i-tej spotki,

7y — Srednia arytmetyczna stép zwrotu indeksu rynku,

Cov,,, — kowariancja stopy zwrotu akcji i-tej spotki i stopy zwrotu portfela
rynkowego,

Py — WspOlczynnik korelacji stopy zwrotu akcji i-tej spotki i stopy zwrotu
portfela rynkowego,

o, — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spotki,

o,, — odchylenie standardowe stopy zwrotu wskaznika rynku,

c,,> — wariancja wskaznika rynku.

Jak wskazuja powyzsze wzory, korzystajac z danych z przesztoSci, mozna
w rézny sposob oszacowaé wspolczynnik beta. Nalezy jednak pamigtaé, ze przy-
stgpujac do szacowania wspotczynnika beta istotne jest zatozenie odpowiedniego
przedziatu czasowego wykorzystywanych stép zwrotu. Biorac do obliczen stopy
zwrotu dzienne lub intra-day, liczba obserwacji bedzie wysoka. W tym przypadku
nie uchwyci si¢ jednak stép zwrotu w okresach, kiedy nie byty zawierane trans-
akcje — stopy zwrotu w tych okresach beda rowne zero (mimo ze rynek przez caty
czas reaguje na naptywajace informacje). Wykorzystujac do kalkulacji, jak suge-
ruje to A. Damodaran [2007, s. 333], stopy zwrotu tygodniowe lub miesi¢czne,
btad zwiazany z okresami beztransakcyjnymi bedzie mniejszy.
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3. Szacowanie wartoSci kosztu kapitalu wlasnego

W niniejszym artykule, wykorzystujac model CAPM, oszacowano i przed-
stawiono ksztattowanie si¢ kosztu kapitatu wtasnego. Analiza objgto wszystkie
spotki sektora bankowego, ktére byty notowane w latach 2001-2011 na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) i one tez stanowily wyjsciowa
probe badawcza. Na wstepie z proby tej wyeliminowano spoéiki (dla danego
roku), ktére albo debiutowaty na gietdzie w danym roku albo tez z gieldy zostaty
w danym roku wycofane, co w kazdym z przypadkéw uniemozliwiato oszaco-
wanie wskaznika beta dla danego roku. W dalszej kolejnosci z analizowanej
proby usunigto spotki zagraniczne (Bank Austria Creditanstalt AG oraz Unicredit
S.P.A.), skupiajac si¢ w badaniach tylko na podmiotach krajowych. W wyniku tak
przeprowadzonych eliminacji otrzymano finalna probg badawcza, sktadajaca si¢
z 15 bankéw, ktére odpowiadaty za 144 badane zdarzenia.

Aby zastosowaé model CAPM, nalezy oszacowa¢é trzy czynniki, tj. stop¢
zwrotu wolng od ryzyka, rynkowa premig¢ z tytutu ryzyka oraz ryzyko systema-
tyczne — wspotczynnik beta. Jako stopg zwrotu wolng od ryzyka (ry,.) przyjmuje
si¢ najczesciej biezaca rentownos$¢ krétkoterminowych bonéw skarbowych,
poniewaz ryzyko zwiazane z niewyptacalnos$cia emitenta oraz ryzyko zmiany
stopy zwrotu jest bliskie zeru. Nalezy tez wspomniec, Ze pojawiaja si¢ opinie, ze
jako stope zwrotu wolna od ryzyka powinno si¢ przyjmowac aktualna rentow-
no$¢ Srednio- lub dtugoterminowych obligacji skarbowych, poniewaz okres ich
obecnosci na rynku kapitalowym jest bardziej zblizony do dlugosci tego okresu
dla akcji, niz w przypadku bonéw skarbowych [Byrka-Kita 2005, s. 157-166;
Determinanty i modele... 2007, s. 131].

Majac na wzgledzie wezesniejsze uwagi oraz horyzont czasowy dokonywanych
analiz, jako stopg zwrotu wolna od ryzyka przyjeto Srednie w danym roku opro-
centowanie 52-tygodniowych bonéw skarbowych (tabela 4)'.

Tabela 4. Srednia rentownosé 52-tygodniowych bonéw skarbowych
w latach 2001-2011 (w %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
14,64 | 8,24 5,34 6,63 5,09 4,2 4,64 6,47 4,65 3,91 4,46

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw http:/mf.gov.pl/dokument.
php?const=5&dzial=724&id=69875&typ=news, dostgp: 20.07.2012.

I Tego typu podejscie jest reprezentowane przez wielu polskich ekonomistow, ktorzy okre-
$lajac stope zwrotu wolng od ryzyka, przyjmuja biezaca rentowno$¢ krotkoterminowych bonow
skarbowych. [Cwynar i Cwynar 2002, s. 401; Duliniec 2001 s. 96; Jerzmanowska 1999, s. 50;
Stalmach 2005, s. 137].
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WysokoS¢ przecigtnej rynkowej premii za ryzyko (r,, — rp,) — zgodnie z wcze-
$niej zaprezentowanym wzorem — liczona jest jako réznica pomi¢dzy stopa zwrotu
z portfela rynkowego (r, ) a stopa zwrotu wolna od ryzyka (r, ).

Warszawski Indeks Gietdowy (WIG) obliczany jest od dnia rozpoczgcia
notowaf na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. W skifad portfela
indeksu WIG wchodza akcje wszystkich spotek gietdowych, tak z rynku podsta-
wowego, jak i réwnolegtego, spetniajace kryteria co do wartosci i liczby akcji
w wolnym obrocie. W 2011 r. np. w sktad indeksu WIG wchodzito 370 spétek
sposréd 426 notowanych na GPW tym samym jako przecigtng rynkowa stopg
zwrotu z portfela rynkowego (r, ) przyjgto stopa zwrotu z indeksu WIG (tabela 5).

Tabela 5. Stopa zwrotu z indeksu WIG w latach 2001-2011 (w %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
21,99 | 3,19 | 44,92 | 2794 | 33,66 | 41,6 | 10,39 | -51,07 | 46,85 | 18,77 |-20,83

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie:
http:/www.gpw.pl/analizy i_statystyki_pelna_wersja, dostep: 20.07.2012.

W niniejszym artykule wstepnie wysokoS$¢ przecigtnej rynkowej premii za
ryzyko oszacowana zostata tym samym jako réznica pomig¢dzy stopa zmiany
wartosci indeksu WIG w danym roku a stopa zwrotu z 52-tygodniowych bonéw
skarbowych w badanym roku dziatalnos$ci spétek. Ksztattowanie sig tak skalkulo-
wanej premii za ryzyko przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Przecigtna rynkowa premia za ryzyko w latach 2001-2011 (w %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
-36,63 | -5,05 | 39,58 | 21,31 | 28,57 | 374 575 | 5754 | 42,2 | 14,86 |-25,29

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tabel 4 i 5.

Obserwujac wyniki obliczenl zaprezentowane w tabeli 6, mozna zauwazy¢ duze
warto$ci i ogromna niestabilno$é rynkowej premii za ryzyko. Premia ta waha si¢
od minimum -57,54% w 2008 r. do maksimum +42,2% w 2009 r., co oznacza
w ciagu tych lat zmiang o prawie 100 pkt proc. Na te wysoko$ci niewatpliwy
wplyw wywieraja duze wahania przecigtnej rynkowej stopy zwrotu z portfela
rynkowego oraz przyjeta metodologia, a wszystko to sprawia, ze przydatnos$¢ do
dalszych obliczen tak wyznaczonej przecigtnej rynkowej premii za ryzyko jest
bardzo ograniczona. Z tych powodéw w dalszych obliczeniach kosztu kapitatu
wlasnego przyjeto wysokos$¢ premii za ryzyko rynkowe zgodnie z rekomendacja
A. Damodarana. A. Damodarana [2012] corocznie (poczawszy od 2001 r.) szacuje
premie za ryzyko rynkowe dla wielu pafistw, w tym dla Polski, kalkulujac ja jako
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sum¢ premii za ryzyko w dojrzatej gospodarce (USA) i dodatkowej premii za
ryzyko danego kraju.

Tabela 7. Premia za ryzyko rynkowe w Polsce wedtug A. Damodarana
w latach 2001-20011 (w %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
6,71 6,39 6,17 6,19 6 6,11 5,99 8.4 6,08 6,5 7,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z lat 2001-2011 oraz: [Damodaran 2012].

Wspdiczynnik beta, jak juz wspomniano, jest miarag zmiennosci akcji w relacji
do gtéwnego indeksu rynku, na ktérym akcja ta jest notowana. W przypadku
GPW w Warszawie podstawa odniesienia byl WIG. Majac na wzgledzie wcze-
$niejsze uwagi odnoszace si¢ do przedziatu czasowego wykorzystywanych stép
zwrotu, w niniejszym opracowaniu dokonano kalkulacji wspéiczynnika beta dla
kazdej spoiki z wykorzystaniem zaréwno z dziennych, jak i tygodniowych stép
zwrotu (rys. 1). Ostatecznie w obliczeniach kosztu kapitalu wykorzystano jednak
tylko wspétczynniki beta skalkulowane na podstawie tygodniowych stop zwrotu
(tabela 8).

1,1
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Rys. 1. Sredni w danym roku poziom wspétczynnika beta, kalkulowanego na podstawie
dziennych i tygodniowych stép zwrotu, w spétkach sektora bankowego notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2001-2011

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych bazy Notoria: http:/www.analizaportfelowa.pl/
Stocks/Stock Analysis.aspx#, dostgp: 15.05.2012.
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Oszacowane trzy czynniki pozwalaja przystapi¢ do finalnego obliczenia
poziomu kosztu kapitatu wtasnego. W ujeciu modelowym dla Banku Handlowego
w Warszawie wszystkie parametry i obliczenia zawarto w tabeli 9. Ksztaltowanie
si¢ kosztu kapitatu wtasnego w poszczegélnych bankach gietdowych przedsta-
wiono w tabeli 10, a na rys. 2 zobrazowano Srednie warto$ci dla catej finalnej
proby badawczej w kolejnych latach, tj. od 2001 r. do 2011 r.

| 17,58

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 2. Sredni w danym roku koszt kapitatu whasnego w spétkach sektora bankowego
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2011

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie tabeli 10.

Jak wynika z rys. 2, w badanym okresie Srednie wartosci wskaZnika kosztu
kapitalu wtasnego w sposéb znaczacy ulegaty zmianom, obnizajac si¢ w poczat-
kowym okresie z poziomu 17,58% do 8,21% (zmiana o 9,37 pkt proc.), aby
nastgpnie w 2008 r. wzrosnaé do 14,78% i w kolejnych latach ponownie si¢
obnizy¢. Analizujac ksztattowanie si¢ wartoSci wskaznika, mozna z duzym praw-
dopodobieristwem stwierdzié, ze pozytywne tendencje majace miejsce na rynkach
wschodzacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w szczegélnosci bliska
perspektywa rozszerzenia UE, a nastgpnie rozszerzenie UE byly tymi czynni-
kami, ktére w latach 2001-2006 w sposéb znaczacy przyczynity si¢ do spadku
ryzyka gospodarczego i politycznego w Polsce, a tym samym do obserwowanego
obnizenia si¢ wskaznika §redniego kosztu kapitatu wtasnego wsréd bankéw noto-
wanych na GPW. W kolejnych latach, tj. 2007-2011, to niewatpliwie kryzys finan-
sowy byl czynnikiem, ktéry odcisnal swoje pigtno na ksztattowaniu si¢ wskaznika
Sredniego kosztu kapitatu wtasnego.
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4. Podsumowanie

Wedtug zaprezentowanych szacunkéw kosztu kapitatu wtasnego w latach
2001-2011 dokonanych na wytonionej prébie spétek sektora bankowego notowa-
nych na GPW w Warszawie, najwigcej trudnoSci w trakcie okres§lania parame-
trow modelu CAPM nastrgcza szacowanie premii z tytutu ryzyka. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze kalkulacja premii z tytutu ryzyka jest problematyczna nie tylko
na rynkach wschodzacych. Odnosi si¢ to do wszystkich rynkéw posiadajacych
znacznie krétsza histori¢ niz rynek amerykanski i charakteryzujacych sie wigksza
zmiennoscia.

Jak wynika z dokonanych obliczen, koszt kapitatu wtasnego w najwigkszym
stopniu ksztattuje wtasnie premia za ryzyko. Za jego zmienno$¢ odpowiedzialna
jest jednak przede wszystkim nominalna stopa zwrotu wolna od ryzyka. Wsp6t-
czynnik zmiennosci? stopy wolnej od ryzyka wynosi bowiem az 50%, natomiast
premii za ryzyko rynkowe tylko 12%.

Jak wynika z badan, stopy zwrotu z krétkoterminowych papieréw rzadowych
ulegaja znacznie wigkszym wahaniom niz te, ktére odnosza si¢ do instrumentéw
o dluzszym terminie zapadalnosci [Byrka-Kita 2011, s. 166]. Stad wigkszos¢
analitykéw w rozwinigtych gospodarkach, szacujac koszt kapitatu wiasnego jako
stopg zwrotu pozbawiona ryzyka, przyjmuje stopg zwrotu z dtugoterminowych
instrumentéw diuznych emitowanych przez rzad [Damodaran 2002, s. 220].
W Polsce w zalezno$ci od konkretnej emisji papieréw skarbowych, stopy zwrotu
moga si¢ r6zni¢ migdzy soba nawet o kilka pkt procentowych. Ponadto wigkszos¢
obligacji emitowanych przez ministerstwo finanséw to obligacje ze zmienna stopa
procentowa, dlatego tez wciaz w wigkszosci szacunkéw jako stopg zwrotu wolng
od ryzyka przyjmuje si¢ Srednia w danym roku rentowno$¢ 52-tygodniowych
bonéw skarbowych.
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Streszczenie

Koncepcja kosztu kapitatu wtasnego jest jednym z kluczowych zagadnien zarzadza-
nia finansami przedsigbiorstw. Z licznych opracowan naukowych i praktyki gospodar-
czej jednak wynika, ze nie ma jednej, uniwersalnej techniki szacowania kosztu kapitatu
wlasnego. Ponadto nawet w ramach danej techniki czgsto nie ma zgodnosci co do sposobu
wyznaczania podstawowych jej parametrow.

W artykule skupiono si¢ na najpopularniejszej technice szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, tj. metodzie CAPM. Watpliwosci i problemy pojawiajace si¢ przy szacowaniu
kosztu kapitalu wlasnego zostaty zaréwno oméwione i nastgpnie przedstawione na przy-
ktadzie spétek sektora bankowego notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-
2011.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu wtasnego, metoda CAPM, rynki wschodzace, polski
sektor bankowy.

Estimating the Cost of Equity — The Example of the Polish Banking Sector

The concept of the cost of equity is one of the key issues of corporate financial
management. However, numerous scientific studies as well as economic practice show
that there is no single, universal technique for estimating the cost of equity. Moreover,
even within a given technique there is often no consensus on how to determine its basic
parameters.

This article focuses on the most popular technique for estimating the cost of equity,
i.e. the CAPM approach. Doubts and problems arising while estimating the cost of equity
are analysed and then presented on the example of the banking sector companies listed on
the Warsaw Stock Exchange in the years 2001-2011.

Keywords: cost of equity, CAPM approach, emerging markets, polish banking sector.



