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Dylematy szacowania kosztu kapitalu

Dariusz Zarzecki”

Streszczenie: W artykule przedstawiono podstawowe definicje ryzyka i oméwiono rodzaje ryzyka w $wietle
teorii rynku kapitatowego. Oméwiono istot¢ delewarowania indeksu beta i pokazano przyktady liczbowe
delewarowania i powtornego zlewarowania indeksu ryzyka. Zaprezentowano rowniez aktualne stopy zwrotu
iryzyko dla réznych klas aktywow na amerykanskim rynku kapitalowym oraz ksztattowanie si¢ ryzyka sek-
torowego na przyktadzie amerykanskich spotek gieldowych. Scharakteryzowano metode szacowania kosztu
kapitatu wlasnego w spotkach prywatnych oraz estymacje ryzyka tacznego i kosztu kapitatu w najwigkszych
spotkach gieldowych w Polsce. Wykazano brak zwiazku pomigdzy podstawowymi wskaznikami finanso-
wymi a wskaznikiem beta i wszystkimi kategoriami kosztu kapitatu. Wynika to prawdopodobnie z btednego
oszacowania kosztu kapitatu wlasnego. Wskazane jest prowadzenie dalszych badan w tym zakresie, a takze
doskonalenie metodyki i praktyki szacowania kosztu kapitatu stosowanego zarowno przez polskie spotki
gietdowe, jak i niepubliczne.

Stowa kluczowe: ryzyko, koszt kapitatu, wycena przedsigbiorstw

1. Pojecie ryzyka

Istnieje wiele formalnych definicji ryzyka (ang. risk, fr. risque, niem. Risiko, wk. rischio),
ktore jest pojeciem wieloznacznym, trudnym do zdefiniowania. W r6znych dziedzinach
nauk jest ono roznie interpretowane, dlatego zdaniem niektorych autoréw stworzenie jednej
uniwersalnej definicji jest niemozliwe (Ryzyko... 2008: 21).

W klasycznej matematycznej teorii decyzji ryzyko dotyczy sytuacji, w ktorej wybranie
danego wariantu decyzyjnego pociaga za sobag mozliwo$ci wystgpienia réznych negatyw-
nych i pozytywnych konsekwencji przy znanym prawdopodobienstwie wystapienia kazdej
mozliwosci. Ryzyko jest cechg dziatania czy przedsigwzigcia, ktorych wynik jest nieznany
albo niepewny, opisem mozliwos$ci, ze co$ si¢ uda albo nie uda, czy tez okresleniem sta-
nu, w ktéorym rezultat osiagnigty w przyszlosci jest nieznany, ale mozna zidentyfikowac
jego przyszte scenariusze, przy zalozeniu, ze szanse ich wystapienia s3 znane. Formal-
nie, decyzjami podejmowanymi w warunkach ryzyka nazywamy tu taka klase probleméw
decyzyjnych, w ktorej dla kazdej mozliwej decyzji znany jest rozktad prawdopodobienstwa
wszystkich jej skutkow.
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Najpowszechniej akceptowang definicjg ryzyka w kontekscie wyceny inwestycji jest
okreslenie ryzyka jako stopnia niepewnosci osiagniecia oczekiwanych rezultatéow w zato-
zonym czasie i wielkosci. Definicja ta odwotuje si¢ do niepewnos$ci zardbwno w odniesieniu
do wielkos$ci (kwot), jak i czasu oczekiwanego dochodu ekonomicznego. Przez oczekiwany
dochod ekonomiczny rozumiemy wartos¢ oczekiwang (tj. Srednig wazong) rozktadu praw-
dopodobienstwa mozliwych wynikéow w kazdym z prognozowanych okresow.

W teorii finansow przyjmuje si¢, ze inwestorzy maja awersj¢ (niechg¢) do ryzyka. Awer-
sja do ryzyka jest mierzona kwotg dodatkowego wynagrodzenia oczekiwang przez inwesto-
ra, aby byl skfonny zaakceptowa¢ dodatkowe ryzyko.

2. Rodzaje ryzyka w Swietle teorii rynku kapitalowego

Teoria rynku kapitalowego wyroznia cztery sktadowe ryzyka:

— ryzyko stop procentowych (interest rate risk),

— ryzyko rynkowe (market risk),

— specyficzne ryzyko podmiotu (company-specific risk),

— ryzyko pltynnosci i zbywalnosci (liquidity and marketability risk).

Ryzyko stop procentowych (interest rate risk, maturity risk, term risk, horizon risk)
oznacza ryzyko zmiany warto$ci inwestycji na skutek zmian poziomu stdp procentowych.
Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym wigksze ryzyko stop procentowych. Przyktado-
wo, ceny rynkowe obligacji dtugoterminowych zmieniajg si¢ znacznie bardziej w reakcji
na zmiany stop procentowych niz ceny rynkowe bonow skarbowych i obligacji krotkoter-
minowych. Skala oddzialywania ryzyka stop procentowych jest w duzej mierze funkcja
struktury aktywow i pasywow inwestycji: im wigcej jest w firmie aktywow i pasywow,
ktorych wycena jest silnie uzalezniona od poziomu stop procentowych, tym wicksze jest
to ryzyko. Ryzyko stop procentowych zalezy takze od termindéw zapadalnosci aktywow
i terminéw wymagalno$ci zobowiazan. Jezeli terminy zapadalno$ci aktywow sa dtuzsze od
terminéw wymagalnos$ci zobowigzan, to wystepuje ryzyko refinansowania (koszt refinan-
sowania aktywoéw w przysztosci moze by¢ wyzszy niz stopa zwrotu z aktywow). Gdy ma
miejsce sytuacja odwrotna, wtedy moéwimy o ryzyku reinwestycji (stopa zwrotu dla reinwe-
stowanych srodkow moze by¢ w przyszlosci nizsza niz ich koszt). Podstawowg przyczyna
wystgpowania tego rodzaju ryzyka jest podejmowanie dziatan, ktorych skutki finansowe
sa odsunigte w czasie. Do dziatan tych zalicza si¢ migdzy innymi: zacigganie dtugotermi-
nowych kredytéw bankowych, sprzedaz z odroczonym terminem zaptaty oraz inwestycje
rzeczowe (w realne aktywa). Innym czynnikiem narazajagcym przedsi¢biorce na ryzyko stop
procentowych jest brak elastyczno$ci dostosowania pozycji poszczegdlnych aktywow i pa-
sywow o zmiennej stopie procentowej do zmian rynkowej stopy procentowej. W skrajnym
przypadku zmiany stop procentowych moga prowadzi¢ do niewyptacalnosci przedsiebior-
stwa, jezeli warto$¢ zobowigzan bedzie wyzsza niz warto$¢ aktywow.
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Ryzyko rynkowe, zwane rowniez systematycznym, niedywersyfikowalnym, agregato-
wym, to wrazliwo$¢ na zdarzenia, ktére wptywaja na caty rynek. Okreslenie ,,caly rynek”
jest w praktyce roznie rozumiane. W USA ,,calym rynkiem” najczgsciej jest po prostu ame-
rykanski rynek kapitalowy, a stopy zwrotu mierzone sg za pomocg ogdélnego indeksu gietdy
nowojorskiej (New York Stock Exchange Composite Index) lub indeksu S&P 500 (Standard
& Poor’s 500 Index). W odniesieniu do spotek transnarodowych (MNC — multinational
corporations) ,,caty rynek” powinien by¢ definiowany szerzej i obejmowac §wiatowy rynek
akcji mierzony na przyktad za pomocg S&P Global 1200 Index lub jeden z indekséw MSCI
Global Standard.

Niektoérzy autorzy utrzymuja, ze jedynym rodzajem ryzyka, ktore jest nagradzane przez
rynek jako kompensata za podjecie inwestycji, jest ryzyko rynkowe. Twierdza bowiem, ze
racjonalny inwestor wyeliminuje inne, specyficzne dla danej spotki ryzyko poprzez dy-
wersyfikacje swojego portfela inwestycyjnego. Zaréwno praktyka gospodarcza, jak i coraz
wiecej badan naukowych wskazuja, ze nie jest to poglad zgodny z rzeczywistoscia, bowiem
rynek uwzglednia w wycenie rowniez inne rodzaje ryzyka.

Miarg stuzaca do mierzenia wrazliwosci na ryzyko rynkowe jest beta, czyli indeks
ryzyka. W modelu CAPM beta mierzy oczekiwang wrazliwos¢ zmian w stopach zwrotu
z akcji (zardwno pojedynczej spotki jak i portfela spotek) na zmiany stop zwrotu na calym
rynku. Tak wigc beta ma specyficzne, ale bardzo konkretne znaczenie w konteks$cie mo-
delu CAPM. Jednak w literaturze finansowej termin ,,beta” jest uzywany w ogolniejszym
znaczeniu wrazliwo$ci inwestycji na kazdy z ré6znorodnych czynnikéw ryzyka, np. indeksy
beta obligacji opisuja wrazliwos¢ stop zwrotu z tych papierow skarbowych na zmiany stop
procentowych i na zmian¢ ogolnych warunkéw ekonomicznych odzwierciedlonych w sze-
rokim indeksie rynkowym. Indeksy beta indywidualnych akcji opisuja wrazliwos¢ stop
zwrotu z danej spotki na zmiang ogélnych warunkéw ekonomicznych odzwierciedlonych
w szerokim indeksie rynkowym oraz zmian¢ w relatywnym ryzyku stop zwrotu z duzych
spotek i ryzyka stop zwrotu z matych spotek. W wigkszosci podrecznikow identyfikuje sie
zazwyczaj pojedyncza miare ryzyka systematycznego, aczkolwiek sg rowniez inne formy
tego ryzyka. Przykladowo, premia z tytutu wielkoS$ci (tzw. size premium) jest czynnikiem
ryzyka o charakterze systematycznym (wycenianym przez rynek) i jest uzupetnieniem kla-
sycznego modelu CAPM. Badania empiryczne potwierdzaja, ze sama beta nie mierzy wta-
sciwie ryzyka najmniejszych spotek.

Specyficzne ryzyko podmiotu (company-specific risk), okreslane czasem mianem ry-
zyka unikalnego (unique risk) lub idiosynkratycznego (idiosyncratic risk), jest niepewno-
$cig oczekiwanych zwrotow wynikajaca z czynnikow innych niz tych, ktore sg skorelowane
z rynkiem inwestycyjnym jako cato$cig. Czynniki te moga obejmowac zaré6wno cechy sek-
tora, jak i pojedynczej spotki. Ryzyko specyficzne podmiotu nazywane jest rowniez ryzy-
kiem indywidualnym, niesystematycznym, niesystemowym lub dywersyfikowalnym i jest
zwigzane z przysztymi zdarzeniami, ktéore mozna czg¢sciowo kontrolowac albo przewidy-
wac. Jako zrodla ryzyka specyficznego nalezy wymienié¢: zarzadzanie firma, konkurencjg,
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dostepnos¢ surowcdw, ptynnos¢, bankructwo firmy czy tez poziom dzwigni finansowej
oraz poziom dzwigni operacyjnej. W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w ujeciu mig-
dzynarodowym, czynniki te opisuja rowniez ryzyko konkretnego kraju.

Niektoére elementy ryzyka unikalnego moga by¢ juz ujete w czynnikach ryzyka syste-
matycznego wycenianych przez rynek, np. takich jak premia z tytutu wielkosci (size pre-
mium). Pelne uwzglednienie w stopie dyskontowej specyficznego ryzyka podmiotu wyma-
ga analizy wycenianej spotki w porownaniu z innymi firmami. Trzeba jednak pamigtac,
ze o ile premia z tytutu wielkos$ci zawiera wiele czynnikow ryzyka, to analityk dokonujacy
wyceny musi dazy¢ do identyfikacji i uwzglednienia wszystkich czynnikéw ryzyka, unika-
jac rownoczes$nie podwojnego liczenia tych samych elementéw.

Teoria rynku kapitatlowego opiera si¢ na zatozeniu o efektywnych rynkach (efficient
markets). Oznacza to, ze zgodnie hipotezg rynkow efektywnych ceny zmieniajg si¢ rowno-
czesnie ze zmiang gospodarczych fundamentéw (czynniki makroekonomiczne, sektorowe
i odnoszace si¢ do samej spotki), a ceny rynkowe spotek publicznych sg wyrazem kon-
sensusu inwestorow co do wartosci biezacej przysztych przeplywow pieni¢znych. Zmia-
ny w gospodarczych fundamentach sg stale dostrzegane przez inwestorow i uwzgledniane
w cenach rynkowych akcji. Jezeli dane na temat oczekiwanych przeptywéw pienieznych sa
dostepne, to racjonalno$¢ cen rynkowych w sensie hipotezy efektywnych rynkéw jest po-
twierdzana w prowadzonych przez réznych autorow badaniach (zob. Ofer, Sarig, Bar-Hava
2007). Warto jednak podkresli¢, ze badania te dotycza zwykle najwigkszego i najbardziej
rozwinigtego rynku kapitalowego §wiata, jakim jest bez watpienia rynek amerykanski. Nie-
efektywno$¢ moze wystepowac i w rzeczywistosci wystepuje w przypadku matych spotek
publicznych — nawet na rynkach uznawanych za najbardziej efektywne w sensie hipote-
zy rynkow efektywnych (EMH). Dotyczy to szczegdlnie najmniejszych spotek o niskiej
plynnosci akcji, ktérych ceny nie dostosowuja si¢ w odpowiednio krotkim czasie do zmian
w pozycji fundamentalnej firm. Ceny akcji mniejszych spotek o niskiej ptynnosci czgsto
nie odzwierciedlaja prawidlowo, czy tez nie uwzgledniaja w petni, ich fundamentow. Ba-
dania poswigcone stopom zwrotu z matych spotek, ktore szacuja premig z tytutu wielkosci,
pozwalaja uchwycic¢ $redni ,,efekt matych firm”. Korekta (in plus lub in minus) w zakresie
specyficznego ryzyka spotki moze by¢ nadal zasadna — nawet jezeli wielkos¢ spotki byta
wczesniej uwzgledniona.

Co prawda klasyczny model CAPM zaktada, ze wszystkie ryzyka poza ryzkiem rynko-
wym (market risk, beta risk) moga by¢ przez kazdego racjonalnego inwestora wydywersy-
fikowane (stad termin ,,ryzyko dywersyfikowalne” jest czg¢sto utozsamiany ze specyficz-
nym ryzykiem podmiotu), to liczne badania potwierdzaja wystgpowanie innych czynnikow
ryzyka, ktore sa wyceniane przez rynek (tzn. ze te inne czynniki mozna réwniez okresli¢
mianem systematycznych).

Dyskusje w obszarze teorii rynku kapitalowego zakladaja, ze inwestycje sa ptynne,
a wiele obserwacji dotyczacych ryzyka i stop zwrotu jest wyprowadzanych z informacji
o inwestycjach w ptynne aktywa (liguid investments). Ogdlnie biorac, ptynnosé oznacza
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zdolno$¢ latwej zamiany inwestycji na gotowke bez znaczacej straty kapitatu. Im mniej
plynna jest inwestycja, tym bardziej ryzykowna, i odwrotnie. Innymi stowy, inwestorzy
preferuja ptynnosc i dlatego oczekuja dodatkowej kompensaty za inwestowanie w nieptyn-
ne czy mniej ptynne aktywa. Premie z tytutu ryzyka braku lub ograniczonej plynnosci
i zbywalnoS$ci moga by¢ ujmowane bezposrednio w stopie dyskontowej (koszcie kapita-
tu) lub by¢ wprowadzane jako odrgbne korekty do wartosci oszacowanej dla inwestycji
ptynnej (,,as if liquid”, ,,as if freely traded”). Brak ptynnosci i/lub zbywalnosci to glowne
czynniki ryzyka, wobec ktorych stoja inwestorzy w spotkach o matej liczbie whascicieli.
Sa to tzw. closely held companies — spotki prywatne i publiczne majace niewielka liczbe
inwestoréw'. Problem dotyczy zar6wno wiascicieli udziatow mniejszosciowych, jak i wigk-
szo$ciowych i moze mie¢ znaczacy wplyw na ostateczng warto$¢. Analitycy ds. wyceny
przedsigbiorstw zwykle nie uwzgledniaja tych czynnikdéw ryzyka w stopie dyskontowej
(z wyjatkiem inwestycji typu venture capital). Zamiast tego szacuja warto$¢ inwestycji
(spoiki typu closely held company badz udziatow w niej) przy zatozeniu, ze jest ptynna (,,as
if freely traded”) i dokonuja dyskonta z tytutu braku ptynnosci i/lub zbywalnosci. Powo-
dem takiego podejscia jest to, ze wigkszo$¢ danych do wyceny jest wyprowadzana z rynku
publicznego.

3. Model Butlera-Pinkertona

Oprocz klasycznych sposobow szacowania kosztu kapitatu wtasnego, takich jak technika
sktadania (Build-up Method), CAPM czy APM, cickawg metodg szacowania kosztu kapita-
hu wtasnego jest model Butlera-Pinkertona (Butler-Pinkerton Model — BPM). Podstawowe
zatozenie tego modelu nie budzi powazniejszych kontrowersji. Zgodnie z nim beta klasycz-
na (standardowa), ktora mierzy ryzyko systematyczne (rynkowe), nie zawiera w sobie pet-
nego ryzyka zwigzanego zarowno ze spotkami publicznymi, jak i ze spoétkami prywatnymi.
Dlatego pojawita si¢ koncepcja tzw. bety catkowitej (Total Beta). Jest to koncepcja znana
i stosowana w roznych formach juz od wezesnych lat 80. ubiegtego wieku: beta catkowita
to po prostu odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji danej spotki podzielone przez
odchylenie standardowe stopy zwrotu z catego rynku. Jest to rozwinigcie klasycznej teorii
portfela odnoszacej si¢ do niezdywersyfikowanych inwestycji.

Formalny wzor na szacowanie kosztu kapitatu w modelu Butlera-Pinkertona przedsta-
wia si¢ nastepujaco:

k =R, +p.(R,—R,)=R,+B(R,—R,)+SR,,

gdzie:

k — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),

pr — beta catkowita (Total Beta),

! Wedtug badan przeprowadzonych przez Copenhagen Business School w 2000 roku, okoto 90% wszystkich
firm w USA moze by¢ zakwalifikowanych jako closely held company. Zob. Armour, Feintzeig (2014).
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(Ry— R, ) — premia z tytutu ryzyka (Equity Risk Premium),
S — beta klasyczna wedtug modelu CAPM,

SR

- — premia z tytutu ryzyka specyficznego (Specific Risk Premium).

Metoda BPM jest dedykowana w pierwszym rzedzie do szacowania kosztu kapitatu wta-
snego spotek niepublicznych, z ktorych wickszos¢ to spotki mate i Srednie. Kwestiami do
rozstrzygnigcia sg szczegotowe techniki szacowania bety tacznej. Model BPM, podobnie
jak inne wspomniane wczesniej, budzi liczne kontrowersje, ktore znajduja wyraz w publi-
kacjach naukowych i polemikach (zob. Kasper 2008).

4. Delewarowanie indeksu ryzyka

Model CAPM i technika sktadania wywodza koszt kapitatu wlasnego z wolnej od ryzyka
stopy zwrotu oraz premii za ryzyko. W modelu CAPM premia za ryzyko to iloczyn indeksu
ryzyka danej spotki i rynkowej premii za ryzyko. Indeks ryzyka czesto jest wykorzysty-
wany rowniez w technice sktadania (w ten sposob liczy si¢ standardowa premig¢ z tytutu
ryzyka, bez czynnikow specyficznych odnoszacych si¢ do danej spotki).

Zaktadajac niezmiennos$¢ innych czynnikow, zwiekszenie skali zaangazowania kapitatu
obcego (,,dzwigni finansowej”) zwigksza ryzyko danego biznesu, co znajduje wyraz we
wzroscie wskaznika beta (indeksu ryzyka). Wskaznik beta dla spotki stosujacej ,,dzwignig
finansowa” moze by¢ zapisany jako funkcja analogicznego wskaznika w przypadku braku
zaangazowania kapitalow obcych?:

Br = Pu(l +[1 - 1[Z/K]),

gdzie:
P — wskaznik beta z ,,dzwignia finansowa” (beta levered),
Pu — wskaznik beta bez ,,dzwigni finansowe;j” (beta unlevered),

t
Z/K — relacja rynkowej warto$ci dtugu i rynkowej wartosci kapitatu wtasnego.

stopa podatkowa,

Przeksztalcajac powyzszy wzor, mozna zapisa¢ formule na wskaznik beta bez dzwigni fi-
nansowe;j*:

Bu =P/ + [1 - 4[Z/K]).

Uzytecznos¢ powyzszych wzordow sprowadza si¢ przede wszystkim do mozliwosci do-
konywania symulacji ksztaltowania si¢ wskaznika beta w zalezno$ci od zmian w poziomie
dzwigni finansowej. Analizy tego typu moga dotyczy¢ spotek, dla ktorych wskaznik beta

2 Jako pierwszy prezentowang zalezno$¢ opublikowat R.S. Hamada. Zob. Hamada (1972): 435-452.
3 Por. np. Grinblatt, Titman (2011): 454; Copeland, Koller, Murrin (1990): 264-265. Wzo6r ten okreslany jest
mianem ,,formuta Hamady”.
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jest stale liczony. Wzory te mogg by¢ rowniez wykorzystane do szacowania wskaznikéw
beta spotek, dla ktorych nie wylicza si¢ tych wskaznikow na podstawie standardowych
technik®. Jest to wigc potencjalnie cenne narzedzie stuzace do estymacji ryzyka w spot-
kach, dla ktorych trudno znalez¢ liczbowe charakterystyki umozliwiajace kwantyfikacje
tegoz ryzyka. Dotyczy to wszystkich spotek niepublicznych oraz wielu spotek publicznych
o niskim free float.

Punktem wyjscia szacowania wskaznika beta wybranej spotki jest znalezienie zblizo-
nych spotek, dla ktérych omawiany wskaznik jest wyliczany i dostgpny. Nastepnie wy-
znacza si¢ $redni wskaznik beta dla tych spotek oraz $redni poziom wskaznika zadluzenia
(rozumianego tutaj jako relacja dtugu i kapitalu wlasnego). Na podstawie tych informacji
oblicza si¢ zdelewarowany, Sredni wskaznik beta odnoszacy si¢ do poréwnywalnych spétek
(w tym celu wykorzystuje si¢ drugi z podanych wyzej wzoréw). Ostatnim krokiem jest
,hatozenie” na tak wyliczony wskaznik beta rzeczywistego poziomu ,,dzwigni finansowe;j”
wybranej spotki (tym razem zostanie zastosowany wzor na obliczanie f;).

Procedure szacowania wskaznika beta mozna przedstawi¢ na prostym przyktadzie. Za-
16zmy, ze niebgdaca przedmiotem gietdowego obrotu hipotetyczna spotka X charakteryzuje
si¢ wskaznikiem zadluzenia na poziomie 1,4 (co oznacza, ze na ztotéwke kapitatu wlasnego
przypada 1,4 zt dtugu)’. Stopa podatkowa wynosi 40%. W celu oszacowania wskaznika
beta spotki X zidentyfikowano cztery spotki z tej samej branzy, notowane na gieldzie. Od-
powiadajace im wskazniki beta oraz wskazniki zadtuzenia przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wskazniki beta i wskazniki zadtuzenia hipotetycznych spotek notowanych na gietdzie

Stopa podatkowa ¢

Firma L Z/K %)
Spotka 4 1,18 0,45 40
Spotka B 1,32 0,85 40
Spotka C 1,24 0,18 40
Spotka D 1,27 0,36 40
Srednia 1,25 0,46 40

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykorzystujac wyliczone $rednie, nalezy zdelewarowaé bete poréwnywalnych spotek:

Bu = Bu/(1+[1 - A[Z/K]) = 1,25/(1 + [1 — 0,4][0,46]) = 0,98.

* Wskaznik beta wyraza wrazliwo$¢ zwrotdw z akcji rozpatrywanej spotki w stosunku do zwrotéw z catego
rynku. W praktyce spotyka si¢ zréznicowane interwaly stuzace do obliczania zwrotow, a takze odmienne okre-
sy uwzgledniane w obliczeniach. Por. np. Pratt, Reilly, Schweihs (1996): 177-178 oraz Pratt, Grabowski (2010):
163-184.

> Wskaznik ten mozna tatwo przeliczy¢ na klasyczny wskaznik zadluzenia, wyrazajacy udziat dtugu w catosci
kapitatow: wskaznik zadtuzenia (udziat dlugu w kapitale) = wskaznik relacji dtugu i kapitatu/(1 + wskaznik relacji
dtugu i kapitahu).
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Wynik wyliczenia podstawiony do wzoru na f; prowadzi do uzyskania poszukiwanej
wartosci wskaznika beta spotki X:

Br = Pu(l +[1 -1][Z/K]) = 0,98(1 + [1 - 0,4][1,4]) = 1,80.

Poziom ,,dzwigni finansowej”, wyraznie wyzszy w spélce X niz w porownywalnych
spotkach, znajduje odbicie w znacznie wyzszym wskazniku beta.

Tabela 2
Wyznaczanie bety przy réznych poziomach bety zdelewarowanej, stopy podatkowej i ,,dzwigni
finansowe;j”
Wskaznik beta bez dzwigni ~ Stopa podatkowa L Wskaznik beta
finansowej (%) Dzwignia finansowa z dzwignia finansowa
By t Z/K b
0,9 28 0,1 0,96
0,9 28 1,0 1,55
0,9 28 3,0 2,84
0,9 28 10,0 7,38
0,9 40 1,0 1,44
0,9 40 0,5 1,17
0,8 40 0,5 1,04
0,8 28 1,0 1,38
0,7 28 1,0 1,20
0,6 28 1,0 1,03
0,6 28 0,1 0,64
0,6 35 0,3 0,72

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zaprezentowano przyklady wyznaczania bety przy roznych zalozeniach do-
tyczacych poziomu bety zdelewarowanej, stopy podatkowej oraz skali zaangazowania kapi-
tatu obcego (,,dzwigni finansowej”). Z zestawionych przyktadow wynika, ze poziom bety
w bardzo duzej mierze zalezy od ,,dzwigni finansowej”. Mozna mie¢ jednak watpliwos¢,
czy wspotzaleznos¢ migdzy beta zlewarowang a beta zdelewarowang jest $cisle liniowa.
Nalezy tez zauwazy¢, ze w praktyce niezmiernie rzadko spotyka si¢ bety wyzsze niz 2, co
nakazuje duza ostrozno$¢ w sytuacji uzyskiwania oszacowan istotnie przewyzszajacych
te warto$¢ (dotyczy to przykladowo wspdtczynnikéw beta ujetych w trzecim i czwartym
wierszu tab. 2). Warto zauwazyc¢, ze wskaznik beta bez dzwigni finansowej S jest tozsamy
z indeksem ryzyka odnoszacym si¢ do biznesu jako takiego BRI (Business Risk Index), kto-
ry wykorzystuje w swoich rozwazaniach G.B. Stewart (1991: 276279, 282-283, 431-432,
433-434, 442, 445)°. Sredni indeks 8, dla wszystkich spotek operujacych na danym rynku

© Wigcej o delewarowaniu indeksu ryzyka mozna znalez¢ w pracy: Brealey, Myers, Allen (2005).
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z definicji wynosi 1. Zaktadajac przynajmniej §ladowe wystepowanie zadtuzenia, wskaznik
Sy dla tego samego rynku musi by¢ nizszy od 1.

W literaturze podawane sg réwniez inne metody delewarowania i lewarowania indek-
su ryzyka. Do najbardziej znanych naleza formuta Milesa-Ezzela (Miles-Ezzel formula),
formuta Harrisa-Pringle’a (Harris-Pringle formula) i tzw. metoda praktyka (Practicioner’s
Method) (zob. Pratt, Grabowski 2010: 189-207).

5. Stopy zwrotu i ryzyko dla réznych klas aktywéw na amerykanskim rynku
kapitalowym

Obliczanie stop zwrotu i ich zmienno$ci w dtugich okresach czasu jest wazne w zwigz-
ku z szacowaniem kosztu kapitatu poszczegolnych rodzajow inwestycji. Przyjmuje sie, ze
szeregi czasowe powinny by¢ odpowiednio dtugie. Nie ulega watpliwosci, ze dla inwesto-
réw najwazniejszym benchmarkiem jest amerykanski rynek kapitatowy — chodzi zaréwno
o0 jego wielko$¢ w sensie liczby notowanych spotek i innych instrumentow finansowych, ka-
pitalizacji rynkowej, ptynnosci i dtugiej, dobrze udokumentowanej historii notowan. W ta-
beli 3 przedstawiono przecig¢tne roczne stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla réznych
klas aktywow na amerykanskim rynku kapitalowym w okresie 1926-2013.

Tabela 3

Przecigtne roczne stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla réznych klas aktywow na amery-
kanskim rynku kapitatlowym w okresie 1926-2013 (%)

Srednioroczna stopa Odchylenie standar- ~ Wspotczynnik

Grupa (Klasa) aktywéw Z}’VI‘OtL} dowe stop zwrotu zmiennosci
(Srednia arytmetyczna)

Bony skarbowe (7reasury Bills) 3,5 3,1 88,6
Dlugoterminowe obligacje skarbowe

(Long-term Treasury Bonds) 5,9 9,8 166,1
Dlugoterminowe obligacje przedsigbiorstw

(Long-term Corporate Bonds) 6,3 8,4 133,3
Akcje duzych spotek

(Large Company Stocks) 12,1 20,2 166,9
Akcje spotek o sredniej kapitalizacji

(Mid-cap Stocks) 14,0 24,7 176,4
Akcje spotek o niskiej kapitalizacji

(Low-cap Stocks) 15,6 29,0 185,9
Akcje spotek o najmniejszej kapitalizacji

(Micro-cap Stocks) 18,4 39,2 213,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie 2014 Valuation Handbook. .. (2014): 2-3.

Przedstawione powyzej dane znakomicie ilustrujg zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a zre-
alizowang stopa zwrotu. Zalezno$¢ ta, okre§lana mianem Security Market Line (SML),
wskazuje na funkcyjng zalezno$¢ stopy zwrotu od ryzyka. Jezeli przez Y oznaczymy $rednig
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arytmetyczng stope zwrotu z poszczegdlnych klas aktywow w okresie 19262013 (zmienna
objasniana), a przez X odchylenie standardowe $rednich stop zwrotu w tym samym okresie
(zmienna objasniajaca), to odpowiednie rownanie regresji przyjmie nastepujaca postac:

Y=0,433 x X+ 2,498 R>=0,981.

Powyzsze rownanie méwi nam, ze jednoprocentowemu zwigkszeniu ryzyka mierzone-
go odchyleniem standardowym odpowiada przyrost stopy zwrotu o 0,433%. Réwnanie to
wyjasnia az 98,1% zmiennosci stop zwrotu, co oznacza, ze roznice w poziomie ryzyka
praktycznie w cato$ci wyjasniajg zmienno$¢ stop zwrotu.

6. Koszt kapitalu w spotkach prywatnych
— Private Cost of Capital Model (PCOC)

Koszt kapitatu mozna okresli¢ jako minimalng oczekiwana stope zwrotu z danej inwestycji,
ktora kompensuje ryzyko zaangazowania inwestora w dane przedsigwzigcie. Koszt kapitatu
jest wiec funkcja ryzyka: im wyzsze ryzyko, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Koszt
kapitatu jest tez okreslany mianem ,,kosztu utraconych korzysci” (opportunity cost), co ma
odzwierciedla¢ zwrot, jaki inwestor moglby uzyska¢ inwestujac swoje §rodki w alternatyw-
ne projekty o identycznym profilu ryzyka. W rzeczywistosci koszt kapitatu nie jest wigc
klasycznym kosztem pieniadza. Jest to raczej koszt mozliwos$ci, koszt utraconych szans,
koszt, ktory jest rowny tagcznemu zwrotowi, jakiego inwestujacy w dang spotke czy projekt
inwestycyjny mogliby oczekiwaé z zainwestowania analogicznej kwoty w portfolio papie-
row warto$ciowych (projektow) o poréwnywalnym ryzyku.

Prawie wszystkie znane w teorii i stosowane w praktyce metodologie szacowania kosz-
tu kapitatu wyprowadzaja oczekiwane stopy zwrotu z danych historycznych opisujacych
funkcjonowanie spétek publicznych. Réznice w metodologiach dotyczg m.in. rodzaju $red-
niej (arytmetyczna lub geometryczna), wielkosci proby, dtugosci uwzglednianych szeregow
czasowych, stosowanych wylgczen oraz innych korekt. Korzystanie z danych gietdowych
ma jednak te stabos¢, ze dotyczy spotek notowanych, abstrahujac od danych zrodtowych
o podmiotach nienotowanych (w nomenklaturze inwestorow zwanych prywatnymi)’.

W Polsce, wedtug stanu na koniec czerwca 2013 roku, dzialalo ponad 4 mln podmio-
tow gospodarki narodowej, w tym 364 428 spolek handlowych. Wérdd nich byto 303 551
spotek z o0.0. oraz 10 332 spotek akcyjnych (Zmiany strukturalne... 2013: 31). Z kolei spotek
publicznych, wedlug stanu na poczatek wrzesnia 2013 roku, byto 890, w tym 443 spoétki
notowane na rynku podstawowym i rownolegtym GPW oraz 447 na alternatywnym rynku
obrotu New Connect. Z powyzszych danych wynika, ze spotki publiczne w Polsce stanowig

7 Spotki publiczne ilosciowo stanowig zdecydowana mniejszo$¢ praktycznie we wszystkich krajach $wiata,
cho¢ ich znaczenie w gospodarce moze by¢ bardzo znaczace. W USA na koniec czerwca 2013 r. byto 4920 spotek
publicznych wobec 5434 w 2005 r. 1 7194 w 2000 r.
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8,6% wszystkich spotek akcyjnych i tylko 0,24% wszystkich spotek handlowych. Nie ulega
wiec watpliwosci, ze analitycy ds. wyceny przedsiebiorstw znacznie cze$ciej beda mieli do
czynienia z wyceng podmiotéw nienotowanych niz spotek publicznych.

Szacowanie kosztu kapitatu w spotkach niepublicznych opiera si¢ zwykle na danych
i statystykach wyprowadzanych z rynkéw publicznych (gietd papierow warto§ciowych)
i odpowiednio dostosowanych/skorygowanych do specyfiki firm prywatnych. Najbardziej
znang metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego wykorzystywana do wyceny spotek
nienotowanych jest metoda sktadania (Build-up Method). Podobnie jak inne koncepcje me-
todyczne, opiera si¢ na wykorzystaniu danych z przesziosci (zob. Zarzecki 2010: 36—40).

Tabela 4

Oczekiwane roczne stopy zwrotu na potrzeby szacowania PCOC (%)

Zrédto finansowania Opis I kwartyl Mediana Il kwartyl
Bank (dtug uprzywilejowany) kwota 1 min § 5.4 6,5 7,1
Bank (dtug uprzywilejowany) kwota 50 mln § 3.8 5,0 6,3
Bank (dtug uprzywilejowany) kwota 100 min § 3,6 4.8 6,1
ABL (dtug zabezpieczony) kwota 1 min $ 6,5 12,0 18,0
ABL (dlug zabezpieczony) kwota 50 mln § 3,0 33 4,0
ABL (dlug zabezpieczony) kwota 100 mln § 2,8 3,0 3,5
Fundusze Mezzanine kwota | mIn $ 18,0 20,0 22,0
Fundusze Mezzanine kwota 25 miIn $ 17,9 18,5 19,0
Fundusze Private Equity kwota 1 min $ 25,0 30,0 30,8
Fundusze Private Equity kwota 25 min $ 25,0 28,0 30,0
Fundusze Private Equity kwota 50 mln § 22,0 25,0 30,0
Venture Capital startup 35,0 40,0 50,0
Venture Capital weczesna faza (early stage) 30,0 35,0 45,0
Venture Capital ekspansja (expansion) 20,0 30,0 40,0
Venture Capital pozna faza (later stage) 20,0 30,0 35,0
Aniotly Biznesu seed 30,0 50,0 100,0
Anioty Biznesu startup 30,0 40,0 75,0
Anioty Biznesu wczesna faza (early stage) 25,0 35,0 50,0
Anioty Biznesu ekspansja (expansion) 20,0 30,0 40,0
Aniotly Biznesu pozna faza (later stage) 20,0 30,0 40,0
Faktoring kwota 100 tys. $ mies. 58,5 74,5 88,2
Faktoring kwota 1 mln $ miesigcznie 35,4 41,2 53,6
Faktoring kwota 5 mln $ miesigcznie 31,3 32,7 35,4

ABL — Asset-Based Lenders.

Zrédto: opracowano na podstawie Pepperdine Private Capital Markets Project Winter 2011 Report, December
2010, za Trugman (2012): 484.

Nowa propozycja ustalania kosztu kapitalu na potrzeby wyceny dochodowej spotek
prywatnych (niepublicznych) okre$lana skrotem PCOC (Private Cost of Capital — koszt
kapitatu w spotkach prywatnych) zostata zaproponowana przez Johna Pagli¢ i Roberta Slee.
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Model oparto na projekcie badawczym rozpoczetym w 2007 roku na Uniwersytetu Pepper-
dine. W badaniach ankietowych zebrano oczekiwania odnosnie do stép zwrotu z réoznych
segmentow prywatnych (niepublicznych) rynkéw kapitatowych; pytania kierowano do do-
starczycieli roznych rodzajow dtugu i kapitatu wlasnego, ktérzy przekazali szczegoty doty-
czace roéznych kryteriow wymaganych przez inwestoréw. Badania ankietowe sg prowadzo-
ne online w okresach pdtrocznych; adresatami badania sg zawodowi finansisci (Trugman
2012: 483-486; Slee, Paglia 2010: 23-31).
Model PCOC mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

PCOC=X"_|[(CAPi + SCAPi) x MVilMVT],

gdzie:
N — oznacza liczbg wystepujacych zrodet kapitatu,
MVi  — to warto$¢ rynkowa wszystkich instrumentow finansowych klasy i (i-tego zro-
dta kapitatu),
MVT — to warto$¢ rynkowa instrumentéw finansowych ogdltem (reprezentujacych
wszystkie klasy),

CAPi — oznacza mediang oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu typu 7,
SCAPi — oznacza korekte CAP odnoszacg si¢ do specyficznego ryzyka danego rodzaju
kapitatu i.

Oszacowanie kosztu kapitatu spotek prywatnych przebiega w nastgpujacy sposob (Slee,
Paglia 2010: 29):
a) okreslenie zrodet finansowania odnoszacych si¢ do danej spotki zgodnie z nomenkla-
turg przyjeta w badaniu Pepperdine (tab. 4);

b) wybor odpowiednich srednich pozycyjnych (median);

c) dokonanie stosownych korekt (SCAPi — risk adjustments) wykorzystujac jako wska-
zanie podane w tabeli kwartyle 11 3;

d) okresli¢ warto$¢ rynkowa kazdego ze zrddel finansowania (M Vi), a nastgpnie obli-

czy¢ udziat poszczegdlnych zrédet w finansowaniu biznesu (MVi/MVT);

e) zsumowac indywidualne udzialty wyszczegolnionych zrodet finansowania uzyskujac

PCOC.

Matematycznie PCOC jest w istocie srednim wazonym kosztem kapitatu. Zasadnicza
réznica pomigdzy PCOC a WACC dotyczy sposobu pozyskiwania informacji o koszcie po-
szczegolnych sktadowych kosztu kapitatu. W klasycznej metodzie WACC sg to dane wy-
prowadzane z obserwacji historycznych z rynkéw publicznych (koszt kapitalu wlasnego)
i aktualnej stopy pozyczkowej na rynku kredytowym skorygowanej o tzw. ,,oslon¢ podat-
kowa” (koszt dtugu)®. W metodzie PCOC wszystkie dane pochodzg z badania ankietowego

8 Koszt dlugu jest w rzeczywistosci marginalng stopa pozyczkowa wyznaczang na podstawie analizy obowia-
zujacych umow kredytowych, wywiadow z kredytodawcami i obserwacje biezacych stop rynkowych stosowanych
wobec firm o podobnych ratingach. Zob. Zyla (2013): 298.
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i dotyczg aktualnych oczekiwan w zakresie stop zwrotu z réznych kategorii zroédet finanso-
wania dedykowanych firmom prywatnym.

W tradycyjnym podejsciu do wyceny firm nienotowanych przyjmuje si¢ zalozenie, ze
koszt kapitatu szacowany dla spotek publicznych jest wlasciwym punktem odniesienia do
szacowania kosztu kapitatu rowniez w spotkach prywatnych. Model PCOC opiera si¢ na
innym zatozeniu, wedtug ktorego rynki publiczny i prywatny nie sg na tyle podobne, aby
okresli¢ je mianem substytucyjnych. Kazdy z nich ma specyficzne, unikalne ryzyka i ocze-
kiwania dotyczace stop zwrotu. Wystepuja tez roznice strukturalne. PCOC wykorzystuje
dane z rynku firm nienotowanych (szeroko rozumiani inwestorzy), ktére sa odpowiednie do
spotek prywatnych (Zyla 2013: 31).

Metoda szacowania kosztu kapitatu w firmach prywatnych za pomoca Modelu PCOC
jest stosunkowo prostym, intuicyjnie akceptowalnym i interesujacym sposobem szacowania
kosztu kapitatu. Warto rozwazy¢ przeprowadzenie podobnego surveya w Polsce. Uzyskane
wyniki moglyby stuzy¢ jako alternatywny sposob szacowania kosztu kapitatu w firmach
nienotowanych — stanowigcych zdecydowana wigkszo$¢ podmiotow w kazdej gospodarce.

7. Estymacja ryzyka lacznego w najwiekszych spotkach gieldowych w Polsce

Latem 2014 roku dokonano przegladu 24 wycen najwickszych spotek gietdowych noto-
wanych w Warszawie (z wylaczeniem spotek z sektora finansowego) przeprowadzonych
w okresie kwiecien 2013—sierpien 2014 przez czotowe polskie biura maklerskie. Celem byto
zapoznanie si¢ z poziomem kosztu kapitatu wtasnego, kosztem dtugu, WACC. Oceniono
réwniez ksztaltowanie si¢ indeksu beta jako miary ryzyka lacznego, a nastepnie zbadano
korelacje¢ z podstawowymi wskaznikami finansowymi uzyskanymi w tych spotkach w 2013
roku.

Tabela 5

Koszt kapitatu i beta w najwigkszych spotkach (poza sektorem finansowym) notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Spotka Data raportu Dom maklerski EZSCC g}sw 54)1)) Beta
1 2 3 4 5 6 7
Grupa Azoty 30.12.2013 DM IDM 9,00 9,50 4,90 1,0
Bogdanka 28.11.2013 DM BZ WBK 9,00 9,20 4,05 1,0
Budimex 4.06.2014 PKO DM 9,70 9,80 4,30 1,2
CcCcC 19.10.2013 PKO DM 7,60 9,40 5,20 1,0
CIECH 8.11.2013 PKO DM 9,00 11,70 7,00 1,5
Cyfrowy Polsat 27.06.2014 PKO DM 8,10 8,80 7,70 1,0
ENEA 14.05.2013 PKO DM 9,00 9,00 5,50 1,0
KGHM 19.07.2013 PKO DM 9,90 10,70 4,50 1,3

Lotos 19.12.2013 DM BZ WBK 7,50 9,60 4,00 1,0
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1 2 3 4 5 6 7

Kety 6.08.2014 DM BZ WBK 8,60 9,50 4,70 1,0
Orbis 17.01.2014 BDM 9,50 9,50 4,50 1,0
PGE 14.05.2013 PKO DM 8,80 9,00 5,50 1,0
Tauron 14.05.2013 PKO DM 7,20 9,00 5,50 1,0
Orlen 2.08.2013 DM BZ WBK 9,50 8,20 4,50 1,0
Synthos 18.06.2014 PKO DM 9,30 11,40 5,50 2,0
TVN 3.06.2013 BDM 6,60 10,00 4,50 1,2
LPP 22.05.2014 PKO DM 7,40 9,00 4,90 1,0
PKP Cargo 2.12.2013 PKO DM 8,90 9,90 4,40 1,0
Putawy 23.09.2013 DM BZ WBK 9,60 9,70 4,60 1,0
Orange Polska 21.03.2013 PKO DM 8,50 9,40 5,60 1,0
JISW 28.11.2013 PKO DM 9,50 10,90 4,80 1,3
PGNiG 9.04.2013 PKO DM 8,30 9,60 4,60 1,1
Echo 31.03.2014 PKO DM 9,40 9,40 1,0

WACC — éredni wazony koszt kapitatu; KKW — koszt kapitatu wlasnego; KD — koszt dtugu netto; Beta — indeks ryzyka beta.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie wycen dokonanych przez domy maklerskie w okresie kwiecien
2013-sierpien 2014.

W wycenach sporzadzonych przez biura maklerskie w zadnym przypadku nie poda-
no sposobu wyznaczenia indeksu ryzyka beta — kluczowej zmiennej w szacowaniu kosztu
kapitatu wlasnego za pomocg modelu CAPM. Nie wiadomo, na jakiej podstawie okreslo-
no poziom tego wskaznika dla poszczegolnych spotek. Nie wiemy wiec, w jakim zakresie
przyjeta beta wynika z poziomu ryzyka operacyjnego (tzw. zdelewarowana beta — unleve-
red beta), a w jakim jest determinowana poziomem ryzyka finansowego (financial risk).

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na nieznaczne zroznicowanie indeksu beta w grupie ba-
danych spotek, przy czym az 2/3 z nich ma przypisany indeks réwny 1. Oznacza to, ze
— $rednio biorgc — zmienno$¢ stop zwrotu w tych spotkach jest zgodna z indeksem rynku.
Zadna z analizowanych spotek nie ma indeksu beta mniejszego niz 1, co moze zaskaki-
wac, bowiem spotki najwigksze charakteryzuja si¢ $rednio bioragc mniejszym ryzykiem niz
spotki $rednie, a szczegdlnie mate. Mozna by wigc oczekiwad, ze przynajmniej niektore
sposrod analizowanych spotek beda mialy indeks beta mniejszy od 1. Potwierdzeniem sek-
torowego zroznicowania wspotczynnika beta sa zamieszczone w tabeli 6 $rednie indeksy
beta obliczone dla amerykanskich spotek publicznych. W sektorze o najnizszym srednim
wspotczynniku beta wynosi ona zaledwie 0,46. W sektorze o najwyzszym indeksie beta —
odpowiednio 2,46. A przeciez w ramach sektora takze wystepuje zréznicowanie pomiedzy
poszczegdlnymi spotkami.

Analizujac dane zamieszczone w wycenach biur maklerskich oraz dane ze sprawoz-
dawczo$ci finansowej mozna zauwazy¢ brak korelacji pomiedzy plynnoscia finansowa
a wszystkimi kategoriami kosztu kapitatu. Wspotczynnik korelacji pomiedzy WACC a CR
wynosi —0,287, natomiast pomiedzy KKW a CR +0,068. Analogiczny wskaznik korelacji
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pomiedzy WACC a wspotczynnikiem beta jest rowny +0,045. Wystepuje wyrazna dodatnia
korelacja pomiedzy KKW a wspotczynnikiem beta (+0,769), co jest oczywiste, bowiem
beta jest kluczowa determinanta kosztu kapitatu wlasnego wyznaczanego we wszystkich
analizowanych w niniejszym opracowaniu wycenach za pomocg modelu CAPM.

Tabela 6

Sektory gospodarki amerykanskiej (dwucyfrowa klasyfikacja SIC) wedtug poziomu ryzyka
tacznego mierzonego skorygowanym indeksem beta (wg danych na koniec I kwartatu 2013 r.)

s Zwrot z kapitatu

. g Koszt kapitatu wlasnego wilasnego ($rednia
SIC Nazwa sektora ‘é § arytmetyczza)h on

g § CAPM  CAPMisP 2H4r S;’Oe‘lj::a Sandar

3 m dowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9
46 Rurociagi z wyjatkiem gazociagow 8 046 595 7,07 6,35 21,0 20,0
20 Przemyst spozywczy 93 0,55 6,53 6,53 6,20 11,5 12,7
49 Uslugi elektryczne, gazowe i sanitarne 132 0,56 6,56 7,68 6,04 14,1 13,6
53 Handel detaliczny podstawowymi dobrami 19 0,57 6,63 6,63 6,19 8,0 16,0
58  Restauracje, bary, puby itp. 47 0,59 6,82 7,94 6,74 21,8 18,4
82 Ustugi edukacyjne 27 0,62 7,00 10,81 7,84 1,1 34,7
21 Przemyst tytoniowy 6 0,69 7,43 7,43 7,00 27,2 25,9
28  Przemyst chemiczny 343 0,70 7,54 8,66 7,14 8,6 14,0
29 Przetwérstwo ropy naftowej 20 0,72 7,66 7,66 6,15 16,4 21,6
54 Sklepy spozywcze 17 0,75 7,89 9,01 8,57 12,8 19,3
48  Ushugi telekomunikacyjne, radio i tv 112 0,82 8,37 9,49 8,24 10,0 17,5
55 Dealerzy samochodowi i stacje paliw 21 0,82 8,36 9,48 9,82 20,1 24,5
51 Hurtowy handel dobrami nietrwatego uzytku 52 0,86 8,57 9,69 8,76 14,7 19,6
42 Transport® 21 091 8,96 10,08 9,15 10,7 20,4
38  Urzadzenia® 239 0,92 9,00 10,12 9,76 10,2 18,0
52 Handel detaliczny* 10 093 9,10 9,10 10,17 15,7 26,0
64 Brokerzy i agenci ubezpieczeniowi® 6 0,96 9,27 10,39 10,40 9,8 21,8
59 Inne sklepy detaliczne’ 69 0,97 9,36 10,48 10,63 15,1 21,6
72 Obstuga ludnoscei' 18 0,99 9,45 11,30 10,66 10,1 22,5
87  Ustugi’ 67 0,99 9,45 11,30 10,08 11,8 19,2
80  Ochrona zdrowia 65 1,03 9,72 11,57 11,37 10,0 19,9
73 Obstuga biznesu® 454 1,05 9,86 10,98 10,02 12,8 21,2
78 Studia filmowe 15 1,07 10,02 11,87 11,04 7,5 23,0
14 Wydobycie mineraléw niemetalicznych’ 9 1,08 10,05 11,90 10,14 20,4 29,8
39 Inne przemysty przetwoércze® 25 1,09 10,14 11,99 12,22 9,8 24,7
45 Transport lotniczy 21 1,11 10,28 11,40 12,17 8,2 25,0
63 Ubezpieczyciele i reasekuratorzy® 90 1,12 10,33 10,33 10,45 11,0 19,3
50  Hurtowy handel dobrami trwatego uzytku 72 1,13 10,40 12,25 12,12 16,9 22,1
30 Przemyst gumowy i wyroby z plastiku 28 1,14 10,49 11,61 11,62 16,2 24,2

0 Rolnictwo, lesnictwo i rybotowstwo 15 1,18 10,74 14,55 14,44 16,3 26,5
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56  Detaliczne sklepy odziezowe 38 1,19 10,87 11,95 12,44 18,7 28,4
36  Elektronika i inne wyposazenie elektryczne 299 1,20 10,89 12,01 11,98 10,8 25,6
40 Transport kolejowy 6 1,21 10,93 10,93 11,63 234 29,6
57 Sklepy detaliczne' 16 1,24 11,16 12,28 12,58 10,0 31,6
47 Spedycja i forwarding 17 1,26 11,28 12,40 11,36 26,4 32,1
35 Przemysl maszynowy i sprzet komputerowy 164 1,27 11,33 12,45 12,16 15,4 25,5
34 Przetworzone wyroby metalowe' 42 1,30 11,55 13,40 12,63 15,8 23,8
13 Wydobycie ropy i gazu 185 1,33 11,75 12,87 12,27 20,6 33,9
16 Budownictwo ciezkie (heavy construction) 14 1,37 12,00 13,85 12,09 14,7 32,6
62 Poérednicy finansowi, brokerzy, gieldy itp. 75 1,37 12,05 13,17 12,28 11,8 26,1
23 Przemyst odziezowy, dziewiarski i skérzany 21 1,38 12,08 13,20 14,14 14,0 27,4
67  Holdingi, fundusze inwestycyjne i powiernicze 206 1,38 12,06 13,18 13,82 16,1 27,6
15 Budownictwo ogdlne 20 1,39 12,18 13,30 14,30 14,4 39,9
37 Produkcja $rodkéw transportu 77 1,41 12,30 13,42 13,45 16,4 26,4
10 Gérnictwo metali 33 1,42 12,36 13,48 11,24 23,8 43,5
27 Przemyst drukarski i wydawniczy 26 1,42 12,36 14,21 14,36 1,9 23,7
44 Transport wodny 6 1,42 12,37 14,22 13,93 13,4 32,7
60 Instytucje depozytowe 521 1,45 12,53 13,65 13,26 52 28,3
17 Specjalistyczne budownictwo'? 12 1,46 12,59 14,44 15,00 14,4 33,4
12 Wydobycie wegla kamiennego i brunatnego 16 1,47 12,68 14,53 13,94 21,4 489
65 Nieruchomosci 36 1,47 12,71 14,56 15,58 15,0 29,6
26 Przemyst papierniczy 29 1,51 12,94 14,06 14,59 12,0 27,7
32 Produkcja skér i wyrobow skérzanych 10 1,52 13,02 14,14 16,34 23,6 41,6
24 Przemyst drzewny z wyjatkiem mebli 12 1,54 13,17 14,29 14,54 14,1 33,4
79 Ushugi rozrywkowo-rekreacyjne 36 1,57 13,37 15,22 16,70 6,9 31,4
25 Przemysl meblarski 21 1,63 13,74 15,59 17,29 10,7 334
61  Niedepozytowe instytucje finansowe 50 1,70 1423 1535 15,65 12,9 33,9
33 Przetworstwo gléwnych metali 35 1,80 14,90 16,75 16,52 13,5 38,5
32 Produkcja wyrobow z kruszyw' 16 1,96 15,96 17,81 20,14 20,4 41,8
22 Przemyst widkienniczy 13 2,04 16,53 18,38 20,91 16,1 43,6
75 Naprawy, leasing i wynajem samochodow 6 2,41 19,01 20,13 24,14 27,8 55,3
70 Hotele, wynajem mieszkan'* 14 246 19,30 20,42 23,77 22,5 41,1
Laczna liczba spotek/$rednie wskazniki ogotem 4193 1,21 10,94 12,24 12,20 14,6 27,7

! pralnie, studia fotograficzne, salony pigknosci, zaktady fryzjerskie itp.; > samochodowy (trucks) i ustugi magazynowe; * pomia-
rowe, analityczne i kontrolne; * materiatami budowlanymi, ogrodniczymi, naczepami kempingowymi itp.; > apteki, spirytusowe,
ksiggarnie, sportowe, kamery, pamiatki, bizuteria itp.; © z wylgczeniem agentow i brokerow; 7 bez paliw; ® reklama, $cigganie
wierzytelno$ci, badanie zdolnosci kredytowej, stenografia, systemy bezpieczenstwa, agencje crewingowe itp.; ° jubilerskie,
gry, muzyczne, sportowe itp.; ' z wyjatkiem maszyn i urzadzen transportowych; ' wyposazenie mieszkan: meble, AGD itp.;
12 i ustugi budowlane; '* gliny, szkta i betonu; '* parki rekreacyjne, kempingi itp.

Zrodto: opracowanie whasne.
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Wybrane wskazniki ptynnosci i struktury finansowania w najwigkszych spotkach (poza sektorem
finansowym) notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (dane za 2013 rok)

Spotka CR QR 2;2;: gj)
Grupa Azoty 1,662 1,057 62,4 26,7
Bogdanka 0,810 0,649 69,3 24,0
Budimex 1,272 0,976 17,9 66,3
CcccC 2,096 0,689 67,0 43,5
CEZ 1,611 1,490 66,5 41,2
CIECH 1,522 1,130 69,1 59,4
Cyfrowy Polsat 1,595 1,074 80,7 41,3
ENEA 2,529 2,188 75,3 14,6
KGHM 1,795 1,018 73,5 20,2
Lotos 1555 0,470 67,7 48,6
Kety 1,599 1,051 67,9 28,2
Orbis 2,745 2,660 94,7 4,2

PGE 2,475 1,886 74,7 11,9
Tauron 1,444 0,929 71,1 27,7
Orlen 1,632 0,716 63,0 41,8
Synthos 1,578 1,149 66,3 40,0
TVN 6,234 4,360 96,1 68,3
LPP 1,660 0,556 67,3 37,9
PKP Cargo 1,937 1,846 69,8 24,6
Putawy 1,971 1,528 72,1 229
Orange Polska 0,316 0,267 65,5 352
JISW 1,828 1,534 62,0 17,0
PGNIG 1,644 1,128 71,8 25,5
Echo 1,246 0,425 78,9 53,1

CR — wskaznik ptynnosci biezacej (Current Ratio: relacja aktywow biezacych do pasywow biezacych); QR — wskaznik ptynno-
$ci przyspieszonej (Quick Ratio: relacja aktywow biezacych pomniejszonych o zapasy do pasywow biezacych); TSF — wskaz-
nik trwatosci struktury finansowania (relacja kapitalu wlasnego i zadtuzenia dtugoterminowego do aktywow ogotem); DR

— wskaznik zadluzenia ogdlnego (Debt Ratio: relacja zadtuzenia ogotem do aktywow ogotem).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek za 2013 rok dostepnych w serwisie

Notoria.

Generalnie wystegpuje brak zalezno$ci migdzy zmiennymi ze sprawozdawczosci finan-

sowej 1 gieldy (wskazniki) a zmiennymi wyznaczanymi przez analitykow (beta, KKW,

WACC). Prawdopodobna przyczyna niewykazania dodatniej korelacji pomigdzy ptynno-

Scig a kosztem kapitatu sg bledy w oszacowaniu tej drugiej kategorii. Mozliwe jest zrdz-

nicowane wystepowanie tej zaleznosci w réznych sektorach, co z uwagi na matg liczbe

analizowanych podmiotdw, tudziez brak wycen mniejszych spotek, nie byto mozliwe do

weryfikacji. Mozliwe jest rowniez zupeine niewystepowanie omawianej korelacji z uwagi

na nieefektywnos¢ rynku lub z powodu innych przyczyn.
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8. Ryzyko sektorowe

Zdelewarowana beta jest jedna z naturalnych miar ryzyka sektorowego. W tabeli 8 ujgto
amerykanskie spotki publiczne reprezentujace 62 sektory wedtug dwucyfrowej klasyfikacji
SIC (Zarzecki 2013). Najnizszy poziom zdelewarowanej bety wykazuja podmioty reprezen-
tujace SIC 61 — niedepozytowe instytucje finansowe. Sa to gldwnie podmioty udzielajace
pozyczek, ale niezaangazowane w bankows dzialalno$é¢ depozytowa. Srednia zdelewaro-
wana beta wynosi zaledwie 0,1 — czyli jest skrajnie niska. Wynik ten nalezy jednak inter-
pretowac bardzo ostroznie. W grupie tej wystepuje bowiem 50 spotek, wérod ktorych sg
takie ,,molochy” jak American Express (sprzedaz roczna réwna 32 mld dolaréw — tj. jedna
trzecig tacznej sprzedazy catej grupy) i ,,mikrusy” jak np. Genesis Financial czy TransGlo-
bal Assets (sprzedaz rowna odpowiednio 140 tys. i 120 tys. dolaréw rocznie). Co wigcej,
w grupie tej sg dwa bardzo specyficzne podmioty: Fannie Mae i1 Freddie Mac. Sg to pry-
watne spotki akcyjne w randze instytucji federalnej, dzialajace w tej formie od poczatku lat
siedemdziesiatych. Ich glownym zadaniem jest stwarzanie dogodnych warunkéw finanso-
wych dla pozyczkodawcow umozliwiajacych udzielanie niskooprocentowanych pozyczek
oraz zwigkszanie ich ptynnosci finansowej. W zwiazku z tym zamiast czekac na sptate
pozyczek, przyktadowo Fannie Mae odkupowata pozyczki zapaczkowane w grupy o po-
dobnej charakterystyce na rynku wtérnym. Sa to tzw. MBS (mortgage-backed securities
— hipoteczne listy zastawne) bedace rodzajem ABS (asset-backed securities). Wtasnie te
instrumenty finansowe byly przyczyna kryzysu na rynku finansowym w 2008 roku, bo-
wiem pozyczkobiorcy, wskutek podwyzszenia stop procentowych, nie byli w stanie sptacac
swych naleznosci wobec pozyczkodawcow, takich jak Fannie Mae i Freddie Mac®. Wpltyw
tych dwoch instytucji na zdelewarowany indeks beta jest przyttaczajacy, bowiem $rednia
pozycyjna (mediana) dla omawianej grupy wynosi 0,86. Pozostale srednie indeksy beta sg
dla SIC 61 bardzo wysokie: mediana zaréwno bety ,,surowej” jak i skorygowanej wynosi
1,47, natomiast $rednia arytmetyczna bety ,,surowej” i skorygowanej jest rowna odpowied-
nio 1,72 1 1,70. Zadtuzenie sektora jest najwyzsze ze wszystkich sektoréw o dwucyfrowym
kodzie SIC, co oznacza rekordowy poziom ryzyka finansowego. Jest to wigc sektor zdecy-
dowanie bardziej ryzykowny niz wynikaloby to z wyliczen §redniej zdelewarowanej Bety
dokonanych przez Morningstar.

Na drugim miejscu w grupie sektoréw o najmniejszym ryzyku operacyjnym mierzonym
zdelewarowanym indeksem beta znajduje si¢ SIC 49 ustugi elektryczne, gazowe i sanitar-
ne, z ,,czysta beta” rowna 0,36. Jest to w pelni zrozumiate i oczywiste, mamy tu bowiem
klasyczne podmioty $wiadczace ustugi uzytecznosci publicznej (komunalne), charaktery-
zujace si¢ stabilnymi przychodami, zyskami i stopami zwrotu. Niskie ryzyko operacyjne
wykazuja tez operatorzy rurociagdw z wyjatkiem gazociggdéw (SIC 46 — beta zdelewarowa-
na réwna 0,37), spotki sektora spozywczego (SIC 20 — beta ,,czysta” réwna 0,46), handel

? Systematyke przyczyn i kalendarium wydarzen zwiazanych z zapascia na rynkach finansowych w 2008 roku
mozna znalez¢ m.in. w pracy: Szyszka (2009): 265-292.
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detaliczny dobrami podstawowego uzytku (SIC 53 — indeks ryzyka operacyjnego rowny
0,48) i ustugi edukacyjne (SIC 82 — beta ,,czysta” rowna 0,49).

Tabela 8

Sektory gospodarki amerykanskiej (dwucyfrowa klasyfikacja SIC) wedlug poziomu ryzyka opera-

cyjnego mierzonego

Zwrot z kapitatu

= Indeks ryzyka — beta wiasnego ($rednia ODg)rg;{gérl;apita’r
SIC Nazwa sektora r% arytmetycz;lag .

_‘oé zdelewa- 7,su:o— skorygo- $rednia giecst};u?— 31.03. S$rednia

5 rowana ~ wa wana 10 lat dardowe 2013 Slat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
61  Niedepozytowe instytucje finansowe 50 0,10 1,72 1,70 12,9 33,9 94,1 96,2
49 Uslugi elektryczne, gazowe i sanitarne 132 0,36 0,56 0,56 14,1 13,6 41,6 50,4
46 Rurociagi z wyjatkiem gazociagow 8 037 0,46 0,46 21,0 20,0 283 42,6
20 Przemyst spozywezy 93 046 0,55 0,55 15 127 190 238
53 Handel detaliczny podstawowymi dobrami 19 0,48 0,57 0,57 8,0 16,0 18,9 22,1
82 Ushugi edukacyjne 27 049 0,60 0,62 L1 347 330 147
58  Restauracje, bary, puby, etc. 47 0,54 0,59 0,59 21,8 18,4 13,3 17,1
48  Ustugi telekomunikacyjne, radio i tv 112 0,58 0,82 0,82 10,0 17,5 345 426
28  Przemyst chemiczny 343 0,61 0,70 0,70 8,6 14,0 150 20,2
55 Dealerzy samochodowi i stacje paliw 21 0,61 0,82 0,82 20,1 24,5 29,3 382
21 Przemyst tytoniowy 6 0,62 0,69 0,69 27,2 25,9 148 19,0
80  Ochrona zdrowia 65 0,63 1,03 1,03 10,0 19,9 42,0 50,1
54 Sklepy spozywcze 17 0,66 0,75 0,75 12,8 19,3 16,7 16,7
29 Przetworstwo ropy naftowej 20 0,67 0,72 0,72 16,4 21,6 8,4 9,7
62 Posrednicy finansowi, brokerzy, gietdy itp. 75 0,70 1,38 1,37 11,8 26,1 56,6 61,3
79 Ushugi rozrywkowo-rekreacyjne 36 0,70 1,59 1,57 6,9 31,4 60,7 66,1
45 Transport lotniczy 21 0,71 1,12 1,11 8,2 25,0 393 492
60  Instytucje depozytowe 521 0,72 1,44 145 52 28,3 583 645
51 Hurtowy handel dobrami nietrwatego uzytku 52 0,76 0,86 0,86 14,7 19,6 13,5 17,1
72 Obstuga ludnosci' 18 0,78 0,98 0,99 10,1 22,5 27,7 3438
42 Transport® 21 0,80 0,91 0,91 10,7 20,4 13,5 17,2
38 Urzadzenia® 239 081 092 092 102 18,0 151 178
12 Wydobycie wegla kamiennego i brunatnego 16 083 1,52 1,47 21,4 489 48,5 39,6
27 Przemyst drukarski i wydawniczy 26 0,85 1,40 1,42 1,9 23,7 46,1 47,0
52 Handel detaliczny* 10 0,85 0,93 0,93 15,7 26,0 11,5 17,5
59 Inne sklepy detaliczne’ 69 0,85 097 0,97 15,1 21,6 155 216
63 Ubezpieczyciele i reasekuratorzy® 90 0,86 1,12 1,12 11,0 19,3 274 332
87  Ustugi® 67 0,86 0,99 0,99 11,8 19,2 17,2 23,1
64 Brokerzy i agenci ubezpieczeniowi® 6 0,88 0,95 0,96 9,8 21,8 12,5 184
67  Holdingi, fundusze inwestycyjne i powier-

nicze 206 0,90 1,37 1,38 16,1 27,6 36,4 483

65 Nieruchomosci 36 0,91 1,50 1,47 15,0 29,6 42,1 53,6
14 Wydobycie mineratéw niemetalicznych’ 9 0,92 1,04 1,08 20,4 29,8 15,3 16,5
78  Studia filmowe 15 0,92 1,04 1,07 7,5 23,0 17,5 248
44 Transport wodny 6 093 1,43 1,42 13,4 32,7 36,7 409
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

15 Budownictwo ogdlne 20 0,96 1,39 1,39 14,4 39,9 31,9 46,0
75  Naprawy, leasing i wynajem samochodéw 6 096 232 241 27,8 55,3 64,5 783
50  Hurtowy handel dobrami trwatego uzytku 72 097 1,13 1,13 16,9 22,1 162 22,0
73 Obstuga biznesu® 454 0,98 1,05 1,05 12,8 21,2 10,0 12,5
0 Rolnictwo, le$nictwo i rybotowstwo 15 0,99 1,25 1,18 16,3 26,5 17,5 20,0
39 Inne przemysly przetwoércze® 25 0,99 1,10 1,09 9,8 24,7 98 155
37 Produkcja $rodkéw transportu 77 1,00 1,41 1,41 16,4 26,4 355 434
36  Elektronika i inne wyposazenie elektryczne 299 1,02 1,20 1,20 10,8 25,6 20,7 23,0
13 Wydobycie ropy i gazu 185 1,03 133 133 206 339 258 296
40 Transport kolejowy 6 1,04 121 121 234 296 188 252
30 Przemyst gumowy i wyroby z plastiku 28 1,05 1,12 1,14 16,2 242 11,5 16,2
26  Przemyst papierniczy 29 1,08 1,50 1,51 12,0 27,7 31,7 42,6
34 Przetworzone wyroby metalowe' 42 1,08 1,30 1,30 15,8 23,8 224 28,6
35 Przemyst maszynowy i sprzet komputerowy 164 1,09 1,27 1,27 15,4 25,5 252 256
47 Spedycja i forwarding 17 1,11 1,27 1,26 26,4 32,1 14,1 236
56  Detaliczne sklepy odziezowe 38 1,11 1,19 1,19 18,7 28,4 10,5 15,1
57 Sklepy detaliczne" 16 1,14 1,22 1,24 10,0 31,6 16,7 15,8
10 Gérnictwo metali 33 1,19 1,42 1,42 23,8 43,5 18,0 17,2
16 Budownictwo cigzkie (heavy construction) 14 1,23 1,37 1,37 14,7 32,6 16,9 21,6
23 Przemyst odziezowy, dziewiarski i skorzany 21 1,23 1,38 1,38 14,0 27,4 13,6 21,6
33 Przetworstwo gtéwnych metali 35 1,23 1,81 1,80 13,5 38,5 36,7 34,7
24 Przemyst drzewny z wyjatkiem mebli 12 1,25 1,54 1,54 14,1 33,4 20,1 29,9
17 Specjalistyczne budownictwo'? 12 126 146 146 144 334 159 21,0
32 Produkcja skor i wyrobéw skorzanych 10 1,35 1,54 1,52 23,6 41,6 11,8 13,2
25 Przemyst meblarski 21 1,39 1,61 1,63 10,7 33,4 16,6 224
32 Produkcja wyrobow z kruszyw' 16 1,40 1,99 1,96 20,4 41,8 345 432
22 Przemyst widkienniczy 13 1,59 2,03 2,04 16,1 43,6 23,1 343
70  Hotele, wynajem mieszkan' 14 1,83 2,28 2,46 22,5 41,1 29,2 39,2
Faczna liczba spotek/srednie wskazniki ogotem 4193 091 1,21 1,21 14,6 27,7 264 31,6

Oznaczenia jak pod tabelg 6.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na drugim biegunie znajduja si¢: hotele, wynajem mieszkan, parki rekreacyjne, kempin-
gi, etc. (SIC 70 — ,,czysta” beta 1,83), przemyst widkienniczy (SIC 22 — ,,czysta” beta 1,59),
produkcja wyrobow z kruszyw, gliny, szkta i betonu (SIC 32 —,,czysta” beta 1,40), przemyst
meblarski (SIC 25 — ,,czysta” beta 1,39), produkcja skoér i wyrobow skoérzanych (SIC 32 —
»czysta” beta 1,35), specjalistyczne budownictwo i ustugi budowlane (SIC 17 — ,,czysta”
beta 1,26), przemyst drzewny z wyjatkiem mebli (SIC 24 — ,,czysta” beta 1,25), przetwor-
stwo gtéwnych metali (SIC 33 —,,czysta” beta 1,23), przemyst odziezowy, dziewiarski i sko-
rzany (SIC 23 — ,,czysta” beta 1,23), gornictwo metali (SIC 10 — ,,czysta” beta 1,19).

Wspotczynnik korelacji zdelewarowanych sektorowych indekséw beta i §redniej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego (z okresu 10 lat) wynosi +0,293. Potwierdza to ogolnie zna-
ng zasade, ze im wigksze ryzyko (w tym przypadku wylacznie ryzyko operacyjne — bez
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uwzgledniania ryzyka finansowego), tym wyzsza (Srednio biorac) stopa zwrotu z kapitatu.
Z kolei wspotczynnik korelacji zdelewarowanych sektorowych indeksow beta i wspotczyn-
nika zmiennos$ci wynosi +0,561. Wystepuje wigc wyrazna korelacja pomiedzy ryzykiem
operacyjnym mierzonym zdelewarowang betg a zmiennoS$cig stopy zwrotu z kapitatu wita-
snego. Natomiast wspotczynnik korelacji pomiedzy zdelewarowang beta a wskaznikiem
zadtuzenia na 31.03.2013 wynosi —0,3291, co mozna zinterpretowa¢ nastepujaco: spotki
0 nizszym poziomie ryzyka operacyjnego maja wyraznie wigksza sktonnos¢ do korzystania
z dtugu niz spotki o wysokim poziomie ryzyka operacyjnego. Wynik ten jest logiczny, gdyz
spotki dziatajace w sektorach o wysokim poziomie ryzyka operacyjnego muszg ostroznie
korzysta¢ z dtugu, bowiem jego nadmierny poziom spowodowaltby zbyt wysokie, a wigc
niebezpieczne, ryzyko taczne. Prowadzitoby to do nieproporcjonalnie duzego zwigkszenia
kosztu kapitatu wlasnego i w rezultacie do obnizenia wartosci spotki.

Uwagi koncowe

Z przedstawionych definicji i omowionych rodzajow ryzyka (w swietle teorii rynku kapita-
towego) wynika, ze ryzyko to kategoria niejednoznaczna, kontrowersyjna i trudna do po-
miaru. Wykazano réwniez, ze identyfikacja i pomiar ryzyka sg tatwiejsze na rozwinigtych
rynkach kapitatowych. Aktualne dtugookresowe stopy zwrotu na amerykanskim rynku
kapitatowym sg $cisle skorelowane z ryzykiem odpowiadajacym réznym klasom aktywow.
W przypadku spotek amerykanskich mozliwe jest rowniez okreslenie ryzyka sektorowe-
go. Natomiast w odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego wykazano brak zwigzku
pomiedzy podstawowymi wskaznikami finansowymi a wskaznikiem beta i wszystkimi
kategoriami kosztu kapitatu, co wynika prawdopodobnie z btgdnego oszacowania kosztu
kapitatu wlasnego. Wskazane jest wiec prowadzenie dalszych badan w tym zakresie, a tak-
ze doskonalenie metodyki i praktyki estymowania kosztu kapitalu stosowanego zaréwno
przez spoiki gietdowe jak i niepubliczne. Analiza sektorowa wspdtczynnikéw beta dokona-
na na amerykanskim rynku kapitalowym pozwolita zidentyfikowaé sektory o najnizszym
i najwyzszym ryzyku operacyjnym i tacznym. Obliczone wspotczynniki korelacji pomig-
dzy zdelewarowang betg a stopg zwrotu z kapitatu, zmiennoscig i zadtuzeniem sg zgodne
z oczekiwaniami.
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DILEMMAS IN ESTIMATING THE COST OF CAPITAL - SELECTED PROBLEMS

Abstract: The paper deals with basic definitions and kinds of risk (in the light of capital market theory).
Long-term relationship between risk and return on the American capital market was presented. Sector risk
observed in the US was discussed. Additionally, estimates of total risk (Beta) and cost of capital applied in the
biggest public companies in Poland were presented. Results of the analysis proved that there is no relation-
ship between key financial ratios, Beta, and all categories of the cost of capital. It likely results from wrong
estimates of the cost of equity. It indicates a need for further research in the field, and requires an improve-
ment of methodology and practice of estimating the cost of capital applied by Polish companies — both public
and nonpublic.
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