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OGRANICZENIA MODELU CAPM I ALTERNATYWNE PROPOZYCJE
W ZAKRESIE WYCENY KOSZTU KAPITALU WLASNEGO
PRZEDSIEBIORSTW GORNICZYCH

Model CAPM w metodologii szacowania kosztu kapitalu wlasnego

Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Basset Pricing Model)' jest
jedna z najbardziej popularnych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego z zyskow za-
trzymanych?. Model CAPM jest czgécig wickszej teorii zwanej teorig rynku kapitatowego
(CMT — Capital Market Theory). Podstawowym zatozeniem modelu CAPM jest to, ze czg$¢
premii za ryzyko od oczekiwanego zwrotu na inwestycji w papiery warto$ciowe jest funk-
cja ryzyka rynkowego tego papieru.’ W zakresie analizy relacji rynkowych, ktore prowadzg
do okreslonego zachowania inwestorow CAPM odwotuje si¢ do teorii portfolio®.

W praktyce wyceny kosztu kapitatu wlasnego metoda CAPM przyjmuje si¢ zalozenie,
ze ,,wymagana przez inwestora stopa zwrotu jest uzalezniona od stopy zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko wlasciwe dla okreslonej inwestycji’™. Zatoze-
nie to opiera si¢ na zalezno$ci pomigdzy ryzykiem i oczekiwang rentownoS$cia inwestycjié.
Zgodnie z podstawowym zatozeniem modelu wyceny aktywow kapitalowych, zwrot z in-
dywidualnej akcji powigzany jest z rynkiem zgodnie z rownaniem’:

C, =1 ¥ B (rys—Tp)s

gdzie:
C, — koszt kapitatu wlasnego pochodzacego z zatrzymania zyskow,

' W. Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, ,Journal of Finance” 1964;
J. Linther: The valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics” 1965.

2 CW. Amadi: Estimation of the cost of equity: A chance of a loss approach, ,,Business Quest”, Rich-
ards College of Business, University of West Georgia, Carrollton, Georgia USA 2010, s. 8.

3 Szerzej S. Kapil: Financial Management, Dorling Kinderlsey, India, licensees of Pearson Education
in South Asia, New Delhi 2011, s. 278.

4 R.J. Grabowski, S.P. Pratt: Cost of capital: applications and examples, John Wiley and Sons, New
Jersey 2008, s. 80.

5 A. Rutkowski: Zarzqdzanie finansami, Wyd. PWE, Warszawa 2007, s. 309.

¢ Szerzej w: Budzetowanie kapitatéw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 55-58.

7 P. Satuga: Wycena gorniczych projektow inwestycyjnych w aspekcie doboru stopy dyskontowej, Wyd.
Sigmie PAN, Krakow 2006, s. 55.
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rrr — Stopa zwrotu wymagana z inwestycji wolnych od ryzyka,

ry, — stopa zwrotu z inwestycji reprezentatywnych dla portfela rynkowego,

B — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka systematycznego (miara zaleznosci
pomiedzy stopa zwrotu realizowana na kapitale wlasnym w konkretnym przed-
sigbiorstwie oraz stopa zwrotu realizowang na rynku).

Stope zwrotu wolng od ryzyka (1) wyznacza si¢ z reguty na podstawie rentownosci
rzadowych papieréw wartosciowych, ktdre uwaza si¢ za najbezpieczniejszy instrument fi-
nansowy. W praktyce wykorzystuje si¢ w tym przypadku oprocentowanie obligacji skarbo-
wych lub bonéw skarbowych®. Z kolei wspotczynnik B okresla poziom ryzyka rynkowego
zwigzanego z inwestowaniem w aktywa okre$lonego przedsigbiorstwa’. Wspotczynnik ten
zalezy migdzy innymi od rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez podmiot gospodarczy,
struktury jego majatku oraz zrddet finansowania. Wspotczynnik  odzwierciedla w prak-
tyce zmienno$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle zmiennosci catego indeksu. Prak-
tycznie warto$¢ wspotczynnika 3 pozwala wyznaczy¢ nastepujacy wzor'’:

i(rmt _Fm)x(rit _71)

_ COV(FipsTme) _ 41

var(r,,;) i(” 7 )2
m m
t=1

gdzie:
B — wspotczynnik beta,
cov(r;, ¥, — kowariancja migdzy stopg zwrotu z akcji spolki oraz stopg zwrotu

114

z portfela rynkowego,

var(r,,)  — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego,

r, — stopazwrotu z akcji spotki w okresie ¢,

r,, — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7, — $rednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7, — $rednia stopa zwrotu z akcji spotki w okresie ¢,

t — okres, na podstawie ktérego wyznacza si¢ parametry modelu.

Aby wyznaczy¢ B, nalezy przeprowadzi¢ co najmniej prostg regresj¢, mierzac ob-
serwowalny, historyczny zwiazek pomiedzy zmiana w cenach akcji firmy, powigckszong
o zyski z dywidendy a zmiang w cenach na rynku papieréw wartosciowych. W wigkszo$ci

8 G. Hawawini, C. Viallet: Finance for executives: Managing for value creation, 4™ edition, South-
Western Cengage Learning, USA, Mason 2011, s. 278.

° A. Michalak: Koszt kapitatu jako przestanka doboru Zrédet finansowania dziatalnosci operacyjnej,
w: Modele finansowania dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych, red. M. Turek, Gtowny
Instytut Gornictwa, Katowice 2011, s. 175.

10 T. Ogier, J. Rugman, L. Spicer: The real cost of capital: a business field guide to better financial deci-
sions, Pearson Education, 2004, s. 43.
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jednak do poréwnania uzywa si¢ tylko zmian w cenach firmy, poniewaz uwzglednienie
dywidendy historycznej moze zmieni¢ nieco wynik'. Wspotczynnik B réwny jednosci
oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszy od jednosci charakteryzuje inwestycj¢ o podwyz-
szonym ryzyku, za$ mniejszy od jedno$ci cechuje przedsigwzigcia o wzglednie niskim ry-
zyku'?. Analogicznie przedsigbiorstwa z wyzszym poziomem f sg bardziej ryzykowne niz
firmy z nizszym 3.

Kolejnym elementem wyznaczajacym koszt kapitatu wtasnego w modelu CAPM jest
oczekiwana rynkowa stopa zwrotu r,, Stope t¢ bardzo trudno precyzyjnie oszacowac. Naj-
czesciej jako rynkowa stope zwrotu przyjmuje si¢ stope zwrotu z podstawowego indeksu
gietdowego. Bardzo czesto, aby uniknaé komplikacji w zakresie szacowania r,,, oblicza si¢
lacznie réznicg (r,,— ), ktora okreslana jest jako premia za ryzyko (Market Risk Premium
— MRP). Zaktada si¢ wowczas, iz jest ona wlasciwa dla wszystkich przedsiewzi¢é na rynku,
bowiem decyduja o niej obiektywne czynniki makroekonomiczne'.

Zastosowanie modelu CAPM w kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego
w przedsi¢biorstwie gorniczym

Przedsigbiorstwa gornicze dzialaja w innych warunkach niz wigkszo$¢ rynkowych
podmiotéw gospodarczych, majg za soba duzy bagaz doswiadczen zwigzanych z kolejnymi
programami rzadowymi dotyczacymi ich restrukturyzacji. W branzy tej zainicjowano juz
proces prywatyzacji, ale na wickszo$¢ przedsigbiorstw gorniczych nalezy w dalszym ciagu
patrze¢ z punktu widzenia przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w sytuacji kryzysowe;.

Oszacowanie kosztu kapitalu witasnego w przypadku przedsigbiorstw gorniczych
wiaze si¢ z wieloma trudno$ciami, zwlaszcza w obszarze wyznaczania wspotczynnika f3.
Wynika to glownie z nieuczestniczenia wigkszosci polskich przedsigbiorstw goérniczych
w publicznym obrocie. Badane przedsigbiorstwo gornicze X — jednoosobowa spotka akeyj-
na Skarbu Panstwa, jest jednym z takich przedsi¢biorstw. Perspektywa prywatyzacji tego
przedsigbiorstwa jest dos¢ odlegla. Przy wyznaczaniu wspotczynnika 3 dokonano porow-
nania do spotek branzy wydobywczej notowanych na polskiej gietdzie papierow wartoscio-
wych. Kalkulujac koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa gorniczego X odniesiono si¢
do okresu 2005-2010.

W modelu CAPM dokonano zalozen odnosnie stopy wolnej od ryzyka, wspdlczynni-
ka beta oraz premii za ryzyko. W kalkulacji wspotczynnika beta odniesiono si¢ w pierwszej

W Ibidem, s. 44.

12° Por. M. Melich: Wycena wartosci firmy, [w:] Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablew-
ski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 167-168. Zob. tez: H.B. Mayo: Wstep do inwestowania, K.E.
Liber, Warszawa 1997, s. 193.

13 K.C. Rakow: The effect of management earning forecast characteristics on cost of equity capital,
»Advances in Accounting, incorporating Advances in International Accounting”2010, No. 26, s. 43.

4 Por. A. Cwynar, W. Cwynar: Zarzqdzanie wartosciqg spotki kapitatowej. Koncepcje, systemy, narze-
dzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2003, s. 412.
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kolejnosci do KGHM SA. Jest to spotka dziatajaca w branzy wydobywczej, notowana na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. W jej przypadku mozliwa byta kalkulacja
wspotczynnika beta za okres ostatnich szesciu lat, tj. od 2005 do 2010 roku oraz ustalenie
premii za ryzyko. Wspotczynnik beta oszacowano takze dla innych spotek przemystu wy-
dobywczego notowanych na Gietldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W tych przy-
padkach nie byto jednak mozliwosci, ze wzglgdu na okres notowan na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, odnie$¢ si¢ do okresu 6-letniego. Wykorzystano przyktad
New World Resources (NWR), w przypadku ktérego mozliwe bylo oszacowanie wspot-
czynnika beta za okres od polowy 2008 do konca 2010. NWR to spétka weglowa notowana
na warszawskiej gieldzie, prowadzaca wydobycie wegla kamiennego w Czechach i Europie
Srodkowej. Podjeto rowniez probe oszacowania wspotczynnika beta dla LW Bogdanka SA,
ktora notowana jest na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie od potowy 2009.

Metodyka kalkulowania wspotczynnika beta dla powyzszych przedsiebiorstw jest na-
stepujaca:

1) zgromadzenie danych na temat poziomu i zmian kurséw KGHM, New World Reso-
urces, LW Bogdanka SA oraz Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG — przy-
jeto jako rynkowa stope zwrotu) w okresie 2005-2010 (w analizach bazowano na
danych miesigcznych),

2) skalkulowanie $redniej stopy zwrotu z akcji KGHM w okresie 2005-2010, New
World Resources w okresie od potowy 2008 do konca 2010 oraz LW Bogdanka SA
od potowy 2009 do konca 2010 roku (dane w ujeciu miesiecznym),

3) skalkulowanie kowariancji stop zwrotu z akcji wybranych przedsiebiorstw i indek-
su gietdowego WIG w okresie 2005-2010,

4) obliczenie wspotczynnika beta dla wybranych przedsigbiorstw.

Zgodnie z powyzszym obliczenia rozpoczeto od zgromadzenia podstawowych infor-
macji na temat kursow akcji wybranych przedsigbiorstw oraz WIG. W oparciu o analize
gietdowych danych historycznych skalkulowano $redniag stopg zwrotu z akcji badanych
przedsiebiorstw oraz $rednia stope WIG w okresach objetych analiza. Wyniki zawiera ta-
bela 1.

Tabela 1
Srednia stopa zwrotu z akcji badanych przedsigbiorstw oraz WIG (%)

Okres Bogdanka NWR KGHM WIG
2009-2010 3,67 7,42 4,74 2,64
2008-2010 0,83 3,05 0,43
2005-2010 2,75 0,77

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan gietdowych.
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Kolejnym etapem kalkulacji wspotczynnika beta jest okreslenie kowariancji stop
zwrotu z akcji badanych przedsigbiorstw i indeksu gietdowego WIG w okresie 2005-2010.
Wyniki obliczen zawarto w tabeli 2.

Tabela 2
Kowariancja stop zwrotu z akcji badanych przedsigbiorstw oraz WIG (%)

Okres Bogdanka NWR KGHM WIG
2009-2010 0,15 0,49 0,28 0,28
2008-2010 1,06 0,90 0,72
2005-2010 0,69 0,57

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie notowan gietdowych.

Po uwzglednieniu wszystkich przedstawionych etapéw mozna skalkulowa¢ wspot-
czynnik beta. Wyniki obliczen zawiera tabela 3.

Tabela 3
Wspoétezynnik beta dla badanych przedsigbiorstw oraz WIG
Okres Bogdanka NWR KGHM
2009-2010 0,53274 1,768315 1,025699
2008-2010 1,466395 1,247976
2005-2010 1,212996

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym kroku wyznaczono warto$é premii za ryzyko. Jest to réznica pomiedzy
rynkowa stopa zwrotu (WIG) a stopa wolng od ryzyka wyznaczong w oparciu o $rednig
roczng rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych w latach 2005-2010. Obliczenia
zawarto w tabeli 4.

Tabela 4
Kalkulacja premii za ryzyko w latach 2005-2010 (%)
Rok Rynkowa stopa zwrotu Stopa wolna od ryzyka Premia za ryzyko
2005 2,57 4,94 -2,37
2006 3,12 4,02 —-0,90
2007 1,01 4,39 -3,38
2008 5,46 6,52 -11,98
2009 3,64 4,65 -1,01
2010 1,55 3,91 2,36

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W badanym okresie wystapity ujemne wartosci premii za ryzyko. Rynkowa stopa
zwrotu z indeksu gietdowego WIG byta we wszystkich analizowanych latach nizsza od
stopy wolnej od ryzyka.

Na podstawie powyzszych kalkulacji ustalono koszt kapitatu wtasnego w latach
2005-2010. Obliczono go mnozac wartos¢ wspdlczynnika beta przez warto$¢ premii za
ryzyko i do otrzymanego wyniku dodajac wartos$¢ stopy wolnej od ryzyka. Wspotczynnik
beta skalkulowano dla trzech przedsi¢biorstw branzy wydobywczej. Po przeprowadzonej
analizie wynikdéw zalozono, ze otrzymane wyniki nie mogg by¢ usrednione, ze wzgledu na
zbyt duze rozbieznos$ci pomiedzy nimi. Wspdlczynnik beta skalkulowany dla LW Bogdan-
ka najbardziej odbiega od pozostatych dwdch przedsigbiorstw. Moze on by¢ znieksztatcony
pojedynczymi rozbieznosciami stop zwrotu akcji i WIG-u ze wzgledu na krotki okres no-
towan (od potowy 2009 roku). W zwigzku z tym nie wykorzystano go w dalszych oblicze-
niach. NWR jest notowany na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 2008
roku, wspdlczynnik beta skalkulowany dla tego przedsigbiorstwa w okresie 2008—2010 jest
na poziomie 1,47. W tym samym okresie wspotczynnik beta skalkulowany dla KGHM wy-
nosi 1,25. Kierujac si¢ zasadg ostroznos$ci na potrzeby kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego
metoda CAPM w przedsigbiorstwie X przyjeto wyzszy wspotczynnik beta, odpowiadajacy
spotce NWR. Wyniki obliczen ujeto w tabeli 5.

Tabela 5

Koszt kapitatu wlasnego z zyskow zatrzymanych dla przedsigbiorstwa X w latach 2005-2010

Lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Koszt kapitatu wlasnego (%) 1,46 2,70 - - 3,17 0,45

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartos$¢ kosztu kapitatu wlasnego w badanym okresie jest silnie zréoznicowana, co
wynika z duzego rozproszenia wspotczynnika beta oraz niskiej wartosci stopy zwrotu z in-
deksu WIG. W roku 2007 i 2008 nie bylo mozliwosci skalkulowania kosztu kapitatu metoda
CAPM poniewaz wynik obliczen byt ujemny. W pozostatych przypadkach rowniez z uwagi
na ujemne wartosci premii za ryzyko kalkulacja kosztu kapitatu wiasnego w oparciu o me-
tode CAPM nie moze by¢ uznana za racjonalng i przydatng dla kalkulacji kosztu kapitatu
wlasnego. Obliczony powyzej koszt kapitatu wlasnego jest bowiem kilkakrotnie nizszy od
stopy wolnej od ryzyka.

Ograniczenia modelu CAPM

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w przypadku przedsie-
biorstw tak specyficznych, jak przedsigbiorstwa gornicze, model CAPM nie jest realistycz-
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ny. Koncepcja CAPM sprawdza si¢ tylko w statycznym otoczeniu. Co najwazniejsze, opiera
si¢ na zwrotach z papieré6w warto$ciowych i aktywow, pomija jednak przychody z papie-
row warto$ciowych. Zwroty z papierow wartosciowych sktadaja si¢ z dwoch czesci sktado-
wych: zysku i zwigkszenia ceny. Wzrost ceny zalezy od efektu nowych informacji na temat
wielko$ci, zgrania w czasie i ryzyka oczekiwanych przeptywdéw finansowych z aktywu.
W CAPM zmienno$¢ relatywnych zwrotéw w stosunku do portfela rynkowego determinu-
je ryzyko aktywu. Nie odnosi si¢ bezposrednio do najwazniejszej czesci ryzyka aktywu:
zmiennosci przeptywow pienieznych aktywu. CAPM opiera si¢ na redefiniowaniu ryzy-
ka jako ,,zmienno$ci oczekiwanych zwrotéw”, jednak ignoruje czynniki, ktére wplywaja
na oczekiwany zwrot. Odpowiednim oczekiwanym zwrotem jest, w praktyce, historyczna
srednia zwrotow z papieru warto$ciowego, badz portfela. Przydatnos¢ tej sredniej zalezy od
zalozenia, ze przysztos¢ bedzie podobna do przesztosci (oczekiwania adaptacyjne). Jednak
zardwno otoczenie, jak i rynek sa dynamiczne®.

Kolejny problem pojawiajacy si¢ w modelu CAPM to wyznaczenie wspdlczynnika
beta w przypadku gdy cena rynkowa wycenianego kapitatu nie jest dostepna. R. Ful-
ler i H. Kerr'® zaproponowali technik¢ wyznaczania wspotczynnika, ktora nie wymaga
danych rynkowych ani nie stosuje zadnego konkretnego modelu ksiggowego. W ich me-
todzie analitycy selekcjonuja ,,zastgpstwo” dla danej firmy, bazujac na analizie danych
ksiggowych, czynnikow branzowych i innych waznych czynnikow. Nalezy znalez¢ po-
dobng firme¢ zajmujgca si¢ dzialalnoScig w tej samej branzy. Technika ta zostata wykorzy-
stana dla kalkulacji wspotczynnika beta dla badanego przedsigbiorstwa goérniczego. Nie
jest ona jednak w peini wiarygodna. Koszt kapitatu firm bardzo podobnych, nawet przy
uzyciu modelu CAPM, moze nie da¢ miarodajnych wynikéw!’. W wielu przypadkach
duza trudnos$cig jest znalezienie w jednej branzy firm bardzo podobnych choéby pod
wzgledem rozmiaru'®.

Jednym z rozwiazan proponowanych w literaturze przedmiotu w przypadku, gdy kapi-
tat nie jest wyceniany na rynku, jest wykorzystanie danych ksiegowych. R. Ball i P. Brown"
oraz W. Beaver i inni?® wykazali zwigzek pomigdzy danymi ksiggowymi a wspotczynni-
kami beta w modelu CAPM. Tzw. ,,bety ksiegowe” sg porownywane do rynkowych odpo-
wiednikow. Inng alternatywe zaproponowali M. Gordon i P. Halpern?', budujac model ana-

5 CW. Amadi: op.cit., s. 8.

16 R. Fuller, H. Kerr: Estimating the divisional cost of capital: an analysis of the pureplay technique,
,,Journal of Finance” Vol. 36, s. 997-1009.

17 R.J. Grabowski, S.P. Pratt: op.cit., s. 84.

18 M. Ingram, S. Margetis: 4 practical method to estimate the cost of equity capital for a firm using
cluster analysis, ,Managerial Finance” 2010, Vol. 36, No, 2, s. 160—167.

19 R. Ball, P. Brown: An empirical evaluation of accounting income numbers, ,,Journal of Accounting
Research” Vol. 7, s. 300-323.

20 W. Beaver, P. Kettler, M. Scholes: The association between market determined and accounting deter-
mined risk measures, ,,The Accounting Review” Vol. 45, s. 654—682.

2l M. Gordon, P. Halpern: Cost of capital for a division of a firm, ,,Journal of Finance” Vol. 29, s. 1153—
1163.
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lityczny wydziatlowych stop zwrotu. Ich model opierat si¢ na relacji kowariancji pomiedzy
danymi ksiegowymi wydziatow (np. wzrost dochodow) a zdywersyfikowanym portfolio
(np. rynkowym). Pomimo zachgcajgcych rezultatow empirycznych, model ten nie jest sze-
roko stosowany.

Alternatywne propozycje w zakresie wyceny kosztu kapitalu wlasnego

W zwiazku z ograniczeniami, jakie wigza si¢ z modelem CAPM, w celu wyzna-
czania kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie gorniczym zaproponowano metode
dywidendy oraz metod¢ premii za ryzyko. Badane przedsi¢gbiorstwo gornicze X wyptaca
czg$¢ wypracowanego zysku do budzetu panstwa, jednak warto$¢ wyplacanej dywidendy
nie moze by¢ w tym przypadku odnoszona do wartosci rynkowej akcji. Zatozono zatem,
ze koszt kapitatu wlasnego zostanie oszacowany metoda dywidendy w sposob posred-
ni, poprzez odniesienie wartosci wyplaconej dywidendy do wartosci kapitatu wtasnego
w okresie 2005-2010. Warto$¢ wyplaconej dywidendy, warto$¢ kapitatu wlasnego oraz
koszt kapitatu wlasnego z zyskow zatrzymanych w danym okresie przedstawiono w ta-
beli 6.

Tabela 6

Warto$¢ dywidendy i kapitatu wlasnego oraz koszt kapitatu wtasnego (metoda dywidendy)
w przedsigbiorstwie X

Lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dywidenda (z}) 37199176 | 6502776 135 979 0 3170 030 0
Kapital whasny (z1) | 1897 715 242| 1 513 161 100 | 1 462 726 033 | 1 416 157 891 | 1 504 021 296| 2 497 152 579
Koszt kapitatu 1,96 0,43 0,01 0 0,21 0
wiasnego (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki uzyskane metoda dywidendy, podobnie jak wyniki uzyskane z zastosowaniem
modelu CAPM, nie daja podstaw do racjonalnej oceny kosztu kapitalu wlasnego w przed-
sigbiorstwie X. Dokonano zatem kolejnej proby skalkulowania kosztu kapitatu wtasnego
z zastosowaniem metody premii za ryzyko. Zgodnie z t3 metoda warto$¢ stopy wolnej od
ryzyka powigksza si¢ o warto$¢ premii za ryzyko zwigzanej z danym przedsigwzigciem.
Zaltozono, ze w przypadku polskiego rynku kapitatlowego premia za ryzyko kalkulowana
jest jako réznica migdzy stopa zwrotu z rynku (WIG) a stopa wolng od ryzyka wyznaczo-
na przez rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych. Warto$¢ tej premii oszacowa-
no w tabeli 4. Jak zauwazono, w warunkach polskiego niestabilnego rynku finansowego,
przyjmuje ona warto$ci ujemne i nie moze by¢ podstawg do racjonalnego oszacowania
kosztu kapitatu wlasnego. Z tych tez przyczyn przyjmuje si¢ jej arbitralng wartos¢ dla ryn-
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koéw wschodzacych na poziomie 6,5%2. W tabeli 7 przedstawiono parametry kalkulacji
oraz oszacowany na ich podstawie koszt kapitalu wlasnego.

Tabela 7
Koszt kapitatu wlasnego w latach 2005-2010 — metoda premii za ryzyko
Lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stopa wolna od ryzyka (%) 4,94 4,02 4,39 6,52 4,65 3,91
Premia za ryzyko (%) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Koszt kapitatu wlasnego (%) 11,44 10,52 10,89 13,02 11,15 10,41

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki przedstawione w tabeli 7 mozna przyja¢ za racjonalne. Niemniej jednak na-
lezy pamietac, iz prezentowana metoda takze nie jest pozbawiona wad. Przede wszystkim
w metodzie tej koszt kapitalu wlasnego jest taki sam dla wszystkich przedsigbiorstw danej
branzy. Nie uwzglednia ona bowiem specyfiki przedsigbiorstwa, bazujac jedynie na danych
ogoblnogospodarczych. Ponadto w sposob arbitralny zaktada si¢ w niej warto§¢ premii za
ryzyko.

Podsumowanie

Zaprezentowany model CAPM nie zawsze daje racjonalne wyniki. Wymaga on spet-
nienia okreslonych zatozen, miedzy innymi: okre$lenia, czy realizowane stopy zwrotu cha-
rakteryzuja si¢ rozktadem normalnym, stabilnego rynku finansowego oraz braku kosztow
transakcyjnych. Zalozenia te czgsto nie mogg by¢ spetnione. Ponadto model ten jest trudny
do wykorzystania w przypadku przedsigbiorstw, ktore nie sg notowane na rynku kapitato-
wym.

Nalezy jednoczesnie zaznaczyé¢, ze pomimo trudnosci ze stosowaniem CAPM w kal-
kulacji kosztu kapitatu wiasnego przedsiebiorstw goérniczych, inne metody wyceny kosztu
tego kapitatu rowniez nie sg pozbawione ograniczen. W branzy gdrniczej nie sg regularnie
wyptacane dywidendy, a wlasciciel wickszosci przedsiebiorstw goérniczych — Skarb Pan-
stwa nie jest zainteresowany zwrotem z kapitatu wtasnego (kieruja nim inne — gtéwnie spo-
teczne przestanki). Ogranicza to mozliwo$¢ zastosowania modelu dywidendy, czy metody
premii za ryzyko.

Publikacja powstala w ramach projektu sfinansowanego ze $rodkéw Narodowego
Centrum Nauki.

2 1. Jonek-Kowalska: Analiza kosztu kapitatu wybranych przedsigbiorstw gérniczych w latach 2003—
2007, [w:] Modele..., s. 203.
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Streszczenie

W artykule podjeto probg oszacowania kosztu kapitatu wlasnego z zyskow zatrzymanych
w przedsigbiorstwie goérniczym. W pierwszej kolejnosci postuzono si¢ modelem CAPM, ktoéry jednak
ma wiele ograniczen i nie zawsze daje racjonalne wyniki. W nastgpnych krokach podjeto probe skal-
kulowania kosztu kapitatu alternatywnymi w stosunku do CAPM metodami, do ktorych zaliczono
metode¢ dywidendy oraz metode premii za ryzyko.

LIMITATIONS OF CAPM AND ALTERNATIVE SUGGESTIONS CONCERNING
THE COST OF EQUITY CAPITAL ESTIMATION OF MINING ENTERPRISES

Summary

In the paper there was an attempt made to estimate the cost of equity capital from retained
incomes in a mining enterprise. Firstly CAPM model was used, however it has many limitations and
does not always provide reliable results. In the further steps, there was an attempt made to calculate
the cost of capital by methods alternative to CAPM, which included dividend method and risk pre-
mium method.






