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Metody estymacji kosztu kapitalu wlasnego
a uzytecznos¢ wewnetrznych miernikow
wartosci przedsi¢biorstwa’

Andrzej Jaki, Wojciech Cwiek™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy uzytecznosci zysku ekonomicznego w wy-
jasnianiu zmian wartosci rynkowej przedsigbiorstwa przy zalozeniu zastosowania réznych metod estymacji
kosztu kapitatu wlasnego, poprzez badanie zaleznosci i jakosci dopasowania pomigdzy ksztaltowaniem si¢
warto$ci wewnetrznych miernikéw wartosci, a zmiang stop zwrotu dla akcjonariuszy.

Metodologia badania — Artykut oparty zostal na analizie literatury oraz wykorzystaniu narze¢dzi analizy
finansowej i statystycznej w postaci miernikow efektywnosci kreowania wartosci, metod estymacji kosz-
tu kapitatu wlasnego oraz miar statystycznych, w odniesieniu do wybranych spotek sektora budowlanego
w Polsce.

Wynik — Analiza potwierdzila istnienie zalezno$ci i jakosci dopasowania pomigdzy metodami estymacji
kosztu kapitatu wlasnego a uzytecznoscig zysku ekonomicznego w wyjasnianiu rynkowej wyceny przed-
sigbiorstwa.

Oryginalnosc¢/wartos¢ — Przeprowadzong analiz¢ nalezy traktowac jako punkt wyjscia do dalszej pogtebio-
nej analizy uwarunkowan i efektywnosci praktycznego wykorzystania miernikow opartych na koncepcji
zysku ekonomicznego.

Stowa kluczowe: koszt kapitalu wlasnego, zysk ekonomiczny, efektywnos$¢ kreowania warto$ci

Wprowadzenie

Kategoria kosztu kapitatu wlasnego nieodlgcznie zwigzana jest z koncepcja zysku ekono-
micznego, stanowiac zarazem podstawe procesu pomiaru efektywno$ci kreowania wartosci
przedsigbiorstwa oraz metod jego wyceny. Celem niniejszego opracowania jest odpowiedz
na pytanie: czy metody estymacji kosztu kapitatu wlasnego wplywaja na uzytecznos¢ wy-
branych koncepcji zysku ekonomicznego w wyjasnianiu rynkowej wartosci przedsigbior-
stwa. W tym kontekscie, pojecie uzytecznosci utozsamiane jest ze sprawnoscia wewngtrz-
nych miernikow warto$ci w wyjasnianiu zmiany wartosci przynaleznej akcjonariuszom
wyrazonej ceng rynkowa akcji oraz wartoscig innych transferéw gotéwkowych na rzecz

* Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkéw przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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akcjonariuszy (dywidendy). Przedmiotem badafh sa wybrane metody szacowania kosztu
kapitalu wlasnego wykorzystane na przyktadzie analizowanych przedsiebiorstw sektora
budowlanego w Polsce. Wykorzystujac r6zne metody estymacji kosztu kapitatu wlasnego
oszacowano warto$¢ zysku ekonomicznego w postaci absolutnej i relatywnej, a nastepnie
zbadano ich uzyteczno$¢ w wyjasnianiu zmian stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

1. Koszt kapitalu wlasnego jako komponent zysku ekonomicznego

Zysk ekonomiczny — EP (economic profif) nicoderwalnie zwigzany jest z propagowang od
lat 80. XX wieku, za sprawa pionierskiego dzieta A. Rappaporta (Rappaport 1986), kon-
cepcja zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa — VBM (value-based management). Jednym
z zasadniczych sktadnikéw prowartosciowej koncepcji zarzadzania stal si¢ podsystem za-
ktadajacy cykliczny pomiar proceséw efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa
w celu biezgcego monitorowania i oceny stopnia realizacji jego nadrzgdnego celu dziatania,
jakim stato si¢ dazenie do maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa w warun-
kach zdominowania struktur wlascicielskich przez inwestorow instytucjonalnych (kapi-
talizm inwestorski) oraz organizacyjnego oddzielenia wiasnosci od sprawowania funkcji
menedzerskich, bedacego wynikiem profesjonalizacji zarzadzania (kapitalizm menedzer-
ski). Zysk ekonomiczny w przeciwienstwie do zysku ksiggowego uwzglednia oprocz kosz-
tow operacyjnych przedsigbiorstwa i odsetek od dtugu rowniez koszt kapitatu wlasnego'.
Lawinowy wzrost zainteresowania oraz rozpowszechnienie nowych miernikéw wartosci
opartych na koncepcji zysku ekonomicznego datuje si¢ na lata 80. 1 90. ubiegtego wieku
w wyniku popularyzacji koncepcji VBM na §wiecie. W tym zakresie nalezy wskaza¢ na
miernik ekonomicznej wartosci dodanej — EVA (economic value added) wypromowany
przez nowojorska firme¢ konsultingowa Stern Stewart & Co., ktory stanowi najbardziej roz-
poznawalng i najczesciej wykorzystywang koncepcje zysku ekonomicznego.

Wsrod bogatej palety dostepnych dzi§ miernikéw warto$ci opartych na koncepcji zysku
ekonomicznego osobnego potraktowania wymaga stopa kosztu kapitatu wtasnego, ktora
stanowi jedna z czterech — poza wynikiem operacyjnym, amortyzacja i warto$cia kapita-
tow zaangazowanych w majatek spotki — zmiennych w rachunku zysku ekonomicznego.
Tym samym, na wyroznienie zastuguja dwie wersje zysku ekonomicznego —,,wlascicielska”
oparta na finansowaniu kapitalem wtasnym i stopie jego kosztu oraz uwzgledniajaca kapi-
tal zaangazowany przez wiascicieli i wierzycieli oraz Sredniowazong stope jego oprocento-
wania. W tym miejscu, nalezy zasygnalizowa¢ o mnogo$ci w zakresie metod szacowania
kosztu kapitatu wlasnego, braku oficjalnej standaryzacji w tym zakresie, w przeciwienstwie
do pozostatych zmiennych zysku ekonomicznego w przypadku, ktoérych konkretne tech-
niki szacowania (chociazby wyniku z dzialalnosci operacyjnej) zostaty, w zdecydowane;j

I Szerzej na temat istoty oraz metod szacowania kosztu kapitatu wasnego m.in. w pracy: Cwick (2016), s. 229—
241.
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wigkszo$ci, z gory narzucone przez tworcéw konkretnych koncepcji szacowania zysku
ekonomicznego. Co wigcej, kazda metoda szacowania kapitatu wlasnego rodzi finalnie
odmienne wyniki w zakresie efektywnos$ci kreowania wartosci dla akcjonariuszy przed-
sigbiorstwa wyrazonej miarami wewnetrznymi. Implikuje to ryzyko braku obiektywnoS$ci
procesu pomiaru wartosci oraz wiarygodnosci ptynacej z niej wnioskéw. Najwiecej kontro-
wersji w zakresie estymacji kosztu kapitatu wlasnego budzi nieoficjalna standaryzacja za-
ktadajaca wykorzystanie jednej metody — modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM
— capital asset pricing model). Wérdd najwazniejszych wad tej metody wskazuje si¢ na
pominigcie indywidualnych preferencji inwestycyjnych oraz specyfiki uczestnikow rynku
kapitatlowego, w tym: celu dokonywania inwestycji, charakteru samego inwestora (inwe-
storzy instytucjonalni, indywidualni, branzowi, finansowi, spekulacyjni, Skarb Panstwa),
okresu zainwestowanych $rodkoéw (inwestorzy krotkoterminowi, dtugoterminowi), ocze-
kiwan w zakresie korzys$ci komercyjnych (zyski kapitatowe i/lub dochody dywidendowe),
awersji do ryzyka oraz indywidualnos$ci w zakresie wysokosci rekompensaty finansowe;j
w zamian za podjete ryzyko (Cwynar, Dzurak, 2010, s. 154). Tym samym, wskazanie uni-
wersalnej metody estymacji kosztu kapitatu wlasnego, uwzgledniajgcej wszystkie nadmie-
nione preferencje inwestycyjne wydaje si¢ zabiegiem niewykonalnym. Stad tez w $rodowi-
sku akademickim wyraznie postuluje si¢ o potrzebie pomiaru kosztu kapitatu wlasnego za
pomoca, co najmniej kilku metod (Cwynar, Cwynar, 2007, 61 i n.), co przyczyniloby si¢
zwigkszenia wiarygodno$ci tego pomiaru. Dotychczas, w literaturze zagranicznej bada-
nia po§wigcone uzytecznosci zysku ekonomicznego w wyjasnianiu zmian miar rynkowych
przedsiebiorstw, przy zatozeniu réznych metod estymacji kosztu kapitatu wtasnego, byly
prowadzone m.in. dla danych z rynku tureckiego (Erdogan i in., 2000) i japonskiego (Tsuji,
2006).

2. Zalozenia metodyczne i zakres analizy

Analiza zawarta w niniejszym artykule zostala podzielona na dwie zasadnicze czgsci.
Pierwsza cz¢$¢ obejmuje pomiar efektywnosci kreowania warto$ci dla akcjonariuszy
przedsigbiorstwa z wykorzystaniem dwoch miernikow opartych na koncepcji zysku eko-
nomicznego (miary wewnetrzne) oraz jednego miernika rynkowego (miary zewnetrzne).
W tym celu postuzono si¢ miernikiem o charakterze absolutnym — szacunkowa warto$¢
kreowana — EVC (estimated value created) oraz relatywnym — efektywno$¢ kosztowa kapi-
tatu wlasnego — CEE (cost efficiency of equity) 1 catkowity zwrot dla akcjonariuszy — TSR
(total shareholder return). Narzedzia wewnetrzne, koncentrujg si¢ na wynikach operacyj-
nych przedsi¢gbiorstwa odzwierciedlajac jednoczesnie efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu
zainwestowanego w jego operacyjne aktywa z uwzglgdnieniem kosztu jego pozyskania.
Z kolei, narzedzia zewnetrzne pozwalajg mierzy¢ i oceni¢ proces efektywnos$ci kreowania
wartosci dla akcjonariuszy w wyniku zmiany ceny rynkowej akcji przedsigbiorstwa, i tym
samym wartosci udzialow, a takze innych $wiadczen gotowkowych transferowanych na
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rzecz dostawcow kapitatu wlasnego w badanym okresie. Mierniki bezwzgledne odzwier-

ciedlaja warto$¢ kreowana dla poszczegdlnych jej beneficjentdéw, z kolei mierniki wzgledne
umozliwiaja prowadzenie oceny intensywno$ci kreowania tej wartosci (Jaki, 2013, 138).
Charakterystyke wykorzystanych miernikéw wartosci zawiera tabela 1.

Tabela 1

Mierniki pomiaru efektywno$ci kreowania wartosci przedsigbiorstwa

Symel Formuta obliczania Kl_asyﬁkaCJa Oznaczenia
miernika miernika
— wewnetrzny  EVC — szacunkowa warto$¢ kreowana
EVC NP -E x kg — wartosciowy  E — kapitat wlasny
— absolutny kg — koszt kapitatu wlasnego
— wewngtrzny B . .
CEE EVC/E x kg — procentowy CEE efektywnosc' kosztowa kapltgiu wlasnego
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
— relatywny
— zewngtrzny TSR — catkowity zwrot dla akcjonariuszy
TSR [(Py—Py) +DPS]/Py — procentowy Py, P; —rynkowa cena akcji na poczatek i koniec okresu

— relatywny DPS — dywidenda na jedna akcje

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Jaki (2012), s. 154-159.

Na potrzeby analizy dokonano szacunku kosztu kapitatu wlasnego badanych przedsie-

biorstw, postugujac si¢ wybranymi metodami stosowanymi w polskich realiach gospodar-

czych:

model wyceny aktywow kapitatowych — CAPM,

model D-CAPM (downside capital asset pricing model) autorstwa J. Estrady,
model Butlera-Pinkertona (Butler-Pinkerton model — BPM),

model A. Damodarana,

model scoringowy (punktowy) LEFAC?.

Charakterystyke wybranych modeli estymacji kosztu kapitalu wlasnego zawarto w ta-

beli 2.

Na potrzeby estymacji kosztu kapitatu wtasnego badanych przedsigbiorstw, z wykorzy-
staniem metod CAPM, D-CAPM, BPM i LEFAC, jako stope zwrotu z inwestycji wolnych
od ryzyka przyjeto $redni geometryczny zwrot z 10-letnich obligacji skarbowych rzadu

polskiego oraz rynkowa premi¢ za ryzyko oszacowana dla gospodarki polskiej przez A.

Damodarana. Warto$ci owych parametrow zaprezentowano w tabeli 3.

2 Szerzej na ten temat wskazanych metod m.in. w pracach: Cwynar, Dzurak (2010), s. 151-236; Damodaran
(2007), s. 314-350; Zarzecki (2016), s. 349-370.
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Tabela 2

Przeglad wybranych metod estymacji kosztu kapitatu wtasnego

Wyszcze-
golnienie

Formuty szacunkowe

Komponenty modeli

Oznaczenia

CAPM

kg = Ry + B x MRP

B =covim/

MRP =R,, - R¢

R¢— stopa zwrotu wolna od ryzyka

R,, — $rednia rynkowa stopa zwrotu z akcji

B — indeks ryzyka rynkowego firmy

covj , — kowariancja rentownosci akcji
przedsigbiorstwa ,,i” oraz rynku ,,m”

o’ — Wariancja rentownosci rynku ,,m”

MRP — rynkowa premia za ryzyko

BPM

kg = Rp+ Br x MRP

Br=oi/om

Pr — beta catkowita (total beta)

o; — odchylenie standardowe zwrotow z akeji
przedsigbiorstwa ,,i”

6, — odchylenie standardowe zwrotow
z rynku ,,m”

pozostate oznaczenia — jak uprzednio

D-CAPM

kg = Ry + B° x MRP

P = (semi — cov; ) /
(semi — 62,)

BP — indeks zagrozenia (downside beta)

semi-cov; ,, — kosemiwariancja rentownosci
akcji przedsigbiorstwa ,,i” oraz rynku ,,m”

semi — 6°, — semiwariancja rentownos$ci
rynku ,,m”

pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Metoda
Damodarana

kg usa=Rgusa +
(Bu,usa X MRPyga) +
CERP

K jocal = 1+ Kg,usa
[(1 + Tjoca)/(1 +iysa)l

CERP = CDS X (Gocal equity/

Glocal,bond)

Pr=PBux [1+(1-T)x DE]

kg usa — koszt kapitalu wasnego przedsig-
biorstwa gospodarki rozwinigtej (USA)

Kg jocal — koszt kapitalu wlasnego przedsig-
biorstwa gospodarki lokalne;j

Rgysa— stopa zwrotu wolna od ryzyka
gospodarki rozwinigtej (USA)

Bu,usa— zdelewarowany indeks beta dla
sektora gospodarki rozwinigtej (USA)

By— lewarowany indeks beta

CDS — country default spread — premia za
ryzyko dtugu kraju

Glocal,equity — ©dchylenie standardowe zwro-
tow z lokalnego rynku akcji

Glocalbond — Odchylenie standardowe zwrotow
z lokalnego rynku dlugoterminowych
obligacji skarbowych

T — stopa podatkowa

D/E — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego

ijocal — Stopa inflacji gospodarki lokalnej

iysa— stopa inflacji gospodarki rozwinigtej
(USA)

LEFAC

kg = R¢+ (score x 0,25
xRy

score = (scorep + scoreg +
scoreg + scorea + scorec)/5

score — §rednia arytmetyczna punktow (ocen)
za poszczegolne obszary przedsigbiorstwa

(L — ptynnos¢, E — rentownos¢, F — strategia,

A — aktywa, C — kapital), pozostate oznacze-

nia — jak uprzednio

Zrodto: opracowanie na podstawie Cwynar, Dzurak (2010), s. 151-236; Damodaran (2007), s. 314-350; Za-
rzecki (2016), s. 350-353.
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Tabela 3

Stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka oraz premia za ryzyko rynkowe w polskiej
gospodarce w latach 20092015 (%)

Wyszczegdlnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sredni geometryczny zwrot z 10-letnich obligacji

skarbowych rzadu polskiego 6,16 5,83 5,98 4,92 4,07 3,39 2,68
Premia za ryzyko rynkowe dla gospodarki polskiej

(oszacowana przez A. Damodarana) 6,08 6,50 7,50 6,75 6,23 7,48 7,16

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie https://www.investing.com/rates-bonds/poland-10-year-bond-yield
(9.01.2017); http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dataarchived.html#returns (9.01.2017).

Wartosci wspolezynnikow ,,3”, ,,D — 7 1,,pr” oszacowano dla miesigcznych stop zwrotu
akcji w pigcioletnim horyzoncie czasowym — tzn. dla 2009 roku warto$ci wspotczynnikow
zostaty zmierzone w latach 2005-20009 etc. tak aby ustali¢ ostatni i jednocze$nie najbardziej
aktualny okres historycznych wynikéw ekonomicznych przedsigbiorstwa (tab. 4).

Tabela 4

Warto$ci wspotczynnikow ,.3”, ,,.D—”1,,T” dla analizowanych przedsigbiorstw sektora
budowlanego w Polsce w latach 20092015

Nazwa spotki Wspotezynnik 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B 0,555 0,735 0,689 0,574 0,560 0,875 0,732
BUDIMEX D-B 0,791 0,815 0,790 0,726 0,622 0,832 0,771
Br 1,575 1,613 1,534 1,406 1,630 2,061 2,049
B 0,767 0,715 0,732 0,604 0,707 0,863 1,001
ELBUDOWA D-B 0,675 0,665 0,830 0,842 1,407 1,706 1,687
Br 1,349 1,284 1,236 1,089 1,604 2,165 2,555
B 0,677 0,669 0,609 0,768 1,814 2,644 2,928
MOSTALWAR  D-B 0,516 0,507 0,777 0,847 2,093 2,434 2,392
Br 2,171 2,096 1,612 1,698 4,215 5,645 6,265

Zrédto: obliczenia whasne.

Na potrzeby metody Damodarana przyjeto parametry opisujace gospodarke Amerykan-
skg oraz Polska (tab. 5). Wartosci owych parametréw pochodza w wigkszosci z prywatnej
strony A. Damodarana, na ktorej sa one systematycznie szacowane i publikowane.

Na potrzeby metody LEFAC postuzono si¢ nastgpujacymi wskaznikami finansowymi,
w celu oceny poszczeg6élnych obszaréw zarzadzania finansami przedsigbiorstw 1 zwigza-
nych z nimi ryzyka inwestycyjnego:

— ocena ptynnosci finansowej — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (CR — current

ratio),

— ocena rentownosci — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE — return on equity),
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— ocena aktywow — wskaznik rotacji aktywow (TAT — fotal assets turnover),
— ocena kapitalow — wskaznik ogolnego zadtuzenia (D/A — debt to assets ratio).

Tabela 5

Parametry opisujace gospodarke Polska i Amerykanska w latach 20092015

Wyszczegolnienie J.miary 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sredni roczny geometryczny zwrot z 10-let-

nich obligacji skarbowych rzadu amery-

kanskiego (szacowany od 1928 r.) % 497 5,01 514 511 493 5,00 496
Zdelewarowany wspotczynnik ,,8” dla

sektora budowlanego z rynku amerykan-

skiego - 084 083 082 09 1,02 088 094
Premia za ryzyko rynku amerykanskiego

(MRP) % 4,50 500 6,00 580 500 575 625
Premia za ryzyko kredytowe rynku polskie-

go (CDS) % 1,58 1,50 1,50 1,50 1,28 1,73 1,31
Odchylenie standardowe zwrotéw z polskie-

go rynku obligacji skarbowych % 15,43 26,16 2243 60,99 39,30 77,46 38,20
Odchylenie standardowe zwrotow z polskie-

go rynku akcji (WIG) % 9,37 491 510 455 479 330 284
Iloraz odchylenia standardowego zwrotow

polskiego rynku akcji i rynku obligacji % 60,71 18,78 22,74 7,47 12,18 426 7,42
Stopa inflacji gospodarki polskiej % 3,50 2,60 430 3,70 090 0,00 -0,90
Stopa inflacji gospodarki amerykanskiej % 450 500 6,00 580 500 575 6,25

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dataarchi-

ved.html#returns (9.01.2017).

Wartosci owych wskaznikow zostaty oszacowane dla przedsigbiorstw zaklasyfikowa-
nych do indeksu WIG-Budownictwo w latach 2009-2015. Srednie wartosci (mediana) miar
finansowych dla spotek gietdowych sektora budowlanego w Polsce (WIG-Budownictwo)

przedstawiono w tabeli 6. Z uwagi na nickwantyfikowany charakter obszaru ,,strategia” dla

wszystkich badanych przedsigbiorstw przypisano trzy punkty.

Tabela 6

Srednie sektorowe warto$ci wybranych wskaznikow finansowych w latach 2009-2015

Symbol

miernika 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR 1,47 1,61 1,44 1,40 1,49 1,41 1,44
ROE (%) 12,86 7,55 7,72 4,41 5,02 5,11 6,24
TAT 1,08 1,08 1,08 1,00 0,92 1,09 1,10
D/A 0,42 0,45 0,50 0,44 0,42 0,48 0,43

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 7

Warto$ci wybranych wskaznikoéw finansowych oraz oceny badanych przedsigbiorstw
w latach 2009-2015

Symbol miernika 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BUDIMEX

CR 1212) 1,09 (4) 1L02(4)  L10(4)  L14@) 1,094 1,06 (5)
ROE (%) 1513 (1) 21,11 (1) 6,27(2) 1939(1) 2844(1) 1693(1) 21,15(1)
TAT 0,992  1,09(1) 124(1) 1L76(1)  129(1) 128(1)  1,09(2)
D/A 0,82(5  083(5) 0,88(5  087(5  083(5 086(5  087(5)
ELBUDOWA

CR 1,942  157(1) 1,57(1)  140(1) 1342 133Q2) 145(Q)
ROE (%) 10,12(2) 740 (2) 5872 358 2732 407(Q)  689(D)
TAT 148(1) 1,36 (1) 143(1)  147()  1,17(1)  122Q2)  1,38(D)
D/A 0,39(1)  045(1) 0,50(1)  054(2)  058(2) 0633)  05703)
MOSTALWAR

CR 1352) 132(2) LI0@) 1,024  095(5) 121(3)  126(4)
ROE (%) 1536 (1) 6,59(2) -1427(5) -18.22(5) -7049(5) -2,51(5  8.81()
TAT 1,80 (1)  1,58(1) 1L75(1)  150(1) 1012 LI0Q2) 099 (2)
D/A 0,63(3) 0,64 (3) 077(4) 083(4) 080(5 086(5  083(5)

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wartosci wybranych wskaznikéw finansowych badanych przedsiebiorstw oraz licz-
ba przypisanych punktow® poszczegdlnym obszarom (zawarta w nawiasach) prezentuje
tabela 7.

3. Uzyteczno$¢ zysku ekonomicznego w wyjasnianiu zmiany wartoSci
rynkowej przedsiebiorstw z perspektywy réznych metod estymacji kosztu
kapitalu wlasnego

Badanie uzyteczno$ci metod estymacji kosztu kapitatu wlasnego, z optyki rachunku zy-
sku ekonomicznego, w wyjasnianiu poziomu i zmiany rynkowej wartosci przedsigbiorstwa
dokonano na przyktadzie wybranych spotek sektora budowlanego w Polsce — Budimex
SA (BUDIMEX), Elektrobudowa SA (ELBUDOWA) oraz Mostostal Warszawa SA (MO-
STALWAR). Na potrzeby badan poréwnano wyniki finansowe badanych spétek dla sied-
miu okresé6w badawczych (lata 2009-2015). Gtownym zrédiem informacji bedg dane po-
chodzace z informacji finansowych przekazywanych przez badane podmioty gospodarcze
dostepnych w bazie Notoria Serwis. Wartosci miernikow shuzacych ocenie efektywnosci
kreowania warto$ci wraz ze stopa kosztu kapitalu wtasnego badanych przedsiebiorstw za-
prezentowano w tabeli 8.

3 Poszczegodlne obszary zarzadzania finansami przedsigbiorstwa oceniane sg w skali od 1 do 5, gdzie: 1 jest
oceng najwyzsza (najlepsza), za$ 5 ocena najnizsza (najgorsza).
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Finalna cze¢$¢ analizy obejmuje badanie uzyteczno$ci metod estymacji kosztu kapitatu
wlasnego, stanowigcych zarazem jedna ze zmiennych rachunku wewngtrznych miar warto-
$ci, w nasladowaniu zmian bogactwa dla akcjonariuszy wyrazonego zewngtrznymi (rynko-
wymi) miernikami wartosci. W tym celu zestawiono wartosci miernikow EVC i CEE, osza-
cowane z wykorzystaniem alternatywnych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego,
wraz z catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR). Finalny etap analizy sprowadzal
si¢ do weryfikacji stopnia uzyteczno$ci miernikow opartych na koncepcji zysku ekono-
micznego w wyjasnianiu zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstw. W tym celu postu-
zono si¢ wspolczynnikiem korelacji liniowej Pearsona (R) oraz wspotczynnikiem determi-
nacji (R?) — wyniki prezentuje tabela 9. Pierwszy z nadmienionych wspotczynnikéw bada
poziom zaleznosci liniowej pomigdzy zmiennymi losowymi, drugi za$ jest miarg jakosci
dopasowania modelu tzn. precyzuje jaka czg$¢ zmiennoséci zmiennej objasnianej zostata
wyjasniona przez model.

Tabela 9

Wartosci wspotczynnikéw R i R? dla badanych przedsiebiorstw

Symbole wskaznikow (wspotezymnikéw) ~ BUDIMEX ELBUDOWA  MOSTALWAR
CAPM
. R 0,76 039 0,69
EVCi TSR
R? 0,58 0,15 0.48
. R 0,69 0,32 0,67
CEETTSR R? 0,47 0.11 0,44
D-CAPM
. R 0,75 0.14 0,70
EVCi TSR
R? 0,56 0,02 0,49
. R 0,67 0,10 0,66
CEETTSR R? 0,46 0,01 0,44
BPM
EVC TSR R 0,74 0,08 0.67
1
R? 0,55 0,01 0,45
, R 0,61 0,03 0,68
CEE i TSR
R? 037 0,001 0,46
Metoda Damodarana
. R 0,72 0,09 0,73
EVCITSR R? 0,52 0,01 0,53
. R 0,73 0,10 0,66
CEE i TSR
R? 0,54 0,01 0,43
LEFAC
LV TSR R 0,72 0,55 0,76
R? 0,52 0,30 0,57
. R 0,46 0,70 0,66
CEE i TSR
R2 0,22 0,50 0,44

Zrédlo: obliczenia whasne.



296 Andrzej Jaki, Wojciech Cwigk

Uzyskane wyniki badan staty si¢ podstawg dla sformutowania nastepujacych wnioskow
odnoszacych si¢ do uzytecznosci metod estymacji kosztu kapitatu wiasnego, jako jednej ze
zmiennej rachunku zysku ekonomicznego, w wyjasnianiu rynkowej wartosci przedsigbior-
stwa:

1. W zakresie wyja$niania wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa Budimex SA najuzy-
teczniejsza okazata si¢ miara absolutna zysku ekonomicznego (EVC) oszacowana z wy-
korzystaniem metody CAPM — wspoétczynnik korelacji Pearsona na poziomie 0,76 oraz
wspotczynnik determinacji R? o wartosci 0,58. Oznacza to dodatnig i do$¢ silng zalezno$¢
pomiedzy wskaznikiem EVC i TSR, jednak stabe dopasowanie modelu, albowiem jedy-
nie 58% zmiennosci catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy zostalo wyjasnione przez
bezwzgledng miar¢ wewnetrzng. Do analogicznych wnioskow prowadza badania z wyko-
rzystaniem relatywnej miary zysku ekonomicznego (CEE) — R réowne 0,73 oraz R? na po-
ziomie 0,54 — jednak najuzyteczniejsza metoda estymacji kosztu kapitatu wlasnego okazat
si¢ w tym przypadku model Damodarana. Z optyki efektywnosci w kreowaniu wartosci
badana spotka odnotowata destrukcje wartosci dla akcjonariuszy, w catym analizowanym
okresie, dla miary szacowanej z wykorzystaniem modelu Damodarana (ujemna warto$¢
EVCiCEE w latach 2011, 2012 i 2015) oraz BPM (ujemna EVC i CEE dla 2011 roku). R6zni-
ca pomigdzy najwyzsza, a najnizszg oszacowang wartoscia dochodu rezydualnego, w skali
catego okresu badawczego, wynosita w 2015 roku ponad 212 893 tys. PLN, za$ dla miary
efektywnosci kosztowej kapitatu wlasnego wynosita ona ponad 719 p.p. Warto podkreslic,
iz w 2011 roku warto$ci miernika CEE oszacowanego wszystkimi badanymi metodami
estymacji kosztu kapitatu wtasnego miescity si¢ ponizej 100%, co finalnie oznacza ze na
1 ztotowke warto$ci kosztu kapitalu wniesionego przez akcjonariuszy, przypadato Srednio
mniej niz 1 PLN zysku ekonomicznego. Takie zjawisko nalezy bezwzglednie utozsamiac
z utrata warto$ci zainwestowanego kapitatu. Jednoczes$nie réznica pomiedzy najwyzsza
a najnizszg stopa kosztu kapitatu wlasnego uzyskana w oparciu o wykorzystane metody,
w skali calego badanego okresu, wynosita az 35,7 p.p. w 2012 roku.

2. W odniesieniu do kolejnego badanego przedsi¢biorstwa — Elektrobudowa SA — re-
zultaty przeprowadzonych analiz wydaja si¢ by¢ bardziej jednoznaczne, albowiem miarg
bogactwa dla akcjonariuszy najlepiej nasladuje zaréwno absolutny i relatywny miernik we-
wnetrznej wartosci oszacowany z wykorzystaniem modelu punktowego LEFAC. Wspot-
czynniki R oraz R? wykazaty warto$ci na poziomie kolejno: 0,55 i 0,30 (dla EVC) oraz 0,70
i 0,50 (dla CEE), co uprawnia do interpretacji o dodatniej umiarkowanej zaleznosci oraz
niezadowalajacego dopasowania modelu (dla EVC) oraz do$¢ silnej dodatniej zalezno$ci
i stabego dopasowania modelu (dla CEE). W zakresie efektywno$ci kreowania wartosci dla
akcjonariuszy, nalezy stwierdzi¢, iz wszystkie mierniki wewngtrzne odnotowaty destrukcje
wartosci dla dostawcow kapitatu wlasnego w poszczegodlnych okresach badawczych — nie-
zaleznie od techniki estymacyjnej kosztu kapitatu wtasnego. Roznica pomiedzy najwyzsza,
a najnizsza oszacowana wartoscia zysku rezydualnego, w skali catego okresu badawcze-
g0, wynosita w 2015 roku ponad 65 572 tys. PLN, za$ dla relatywnej miary wewngtrznej
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wynosita ona ponad 259 p.p. Z kolei, réznica pomiedzy najwyzsza a najnizszg stopa kosztu
kapitatu wlasnego, w skali catego badanego okresu, wynosita 16,9 p.p. w 2015 roku.

3. Odmiennych wynikow przeprowadzonych badan dostarcza ostatni z analizowanych
podmiotéw gospodarczych — Mostostal Warszawa SA. W tym przypadku, z wartoScig
rynkowa przedsigbiorstwa najbardziej zbiezna jest absolutna miara zysku ekonomicznego,
w ktorej stopa kosztu kapitatu wlasnego zostata oszacowana metoda LEFAC — wspotczyn-
nik R na poziomie 0,76 i R? na poziomie 0,57, co przesadza o dodatniej i dos¢ silnej zalez-
nosci i jednoczesnie stabym dopasowaniu modelu. W przypadku relatywnej miary zysku
rezydualnego najuzyteczniejsza metoda estymacji kosztu kapitatu wtasnego okazat si¢ mo-
del Butlera-Pinkertona — wspotczynnik R na poziomie 0,68 i R? na poziomie 0,46, co de-
cyduje o dodatniej umiarkowanej zalezno$ci oraz niezadowalajacym dopasowaniu modelu.
Mierniki oparte na koncepcji zysku ekonomicznego w wigkszosci analizowanych okresow
wykazywaly destrukcje wartosci kapitalow zainwestowanych przez wilascicieli w aktywa
przedsiebiorstwa. Analogicznie jak w poprzednio badanych przedsigbiorstwach najwicksza
réznica pomiedzy najwyzsza a najnizsza wartoscig miernika EVC oraz stopy kosztu kapita-
tu wlasnego wystepowata w 2015 roku 1 wynosita ona kolejno: ponad 85 719 tys. PLN oraz
42,8 p.p. Z kolei, najwicksza asymetria dla miernika CEE wystepowata zostata zaobserwo-
wana w 2013 roku i wynosita ona ponad 1707 p.p.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania potwierdzity zalezno$¢ pomigdzy metodg szacowania kosztu ka-
pitatu wlasnego, a uzyteczno$cig wewnetrznych miernikéw wartosci w wyjasnianiu pozio-
mu bogactwa dla akcjonariuszy. Wérod wykorzystanych metod estymacji kosztu kapitatu
wlasnego, jedynie zysk ekonomiczny oszacowany metoda punktowa LEFAC wyro6zniat si¢
najwigksza uzytecznos$cia w wyjasnianiu rynkowej wartosci przedsigbiorstwa — zaréwno
dla miary wewnetrznej w ujeciu absolutnym i relatywnym. Wybrane dla potrzeb analizy
podmioty gospodarcze reprezentowaly inny stan oraz zmiang stanu wartosci dla akcjona-
riuszy, skal¢ dziatalnos$ci oraz okres aktywnosci na rynku gieldowym. Warto w tym miej-
scu podkresli¢, ze w przeprowadzonych badaniach wykorzystano jedynie wybrane metody
estymacji kosztu kapitatu wtasnego oraz mierniki wartosci kreowanej dla akcjonariuszy
przedsigbiorstwa — oparte na kryterium zysku ekonomicznego (EVC, CEE) oraz rynkowym
(TSR). W $rodowisku akademickim wskazuje si¢ na relatywnie niskg zgodnosci miernikow
opartych na koncepcji zysku ekonomicznym z warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa oraz ich
silnego uzaleznienia od podatnych na manipulacje wielkosci ksiegowych. Z kolei, wskaz-
nik catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy jest miernikiem uwzgledniajacy prognozowany
i krotkofalowy potencjat zarobkowy przedsigbiorstwa, ktorego ekonomiczne walory — wy-
ceniane przez rynek kapitalowy — nierzadko determinowane sg przez czynniki pozame-
nedzerskie. Tym samym, przeprowadzong analiz¢ nalezy potraktowac jako podstawe dal-
szych, wielokierunkowych badan ekonomicznych z zastosowaniem bardziej zréznicowanej



298 Andrzej Jaki, Wojciech Cwigk

sfery instrumentarium, w tym miernikdw opartych na gotowkowym pomiarze efektywno-
$Sci zarzadzania warto$cia przedsicbiorstwa.
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METHODS OF ESTIMATING THE COST OF EQUITY AND USEFULNESS OF INTERNAL
MEASURES OF THE ENTERPRISE VALUE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to analyze the usefulness of economic profit in explaining
the changes in the enterprise market value assuming the use of different methods of estimating the cost of eq-
uity, by examining the relationships and quality of the fit between the forming of the internal value measures
and the change of shareholders rates of return.

Design/methodology/approach — The paper is based on an analysis of the literature and the use of financial
and statistical analysis tools in the form of efficiency measures, estimating methods the cost of equity and
statistical measures, in relation to the selected companies of the construction sector in Poland.

Findings — The analysis confirmed the existence of a relationship and quality of the fit between methods of
estimating the cost of equity and usefulness of economic profit in explaining the changes in the enterprise
market valuation.

Originality/value — The study should be regarded as a starting point for further in-depth analysis of the condi-
tions and the effectiveness of the practical use of measures based on the concept of economic profit.

Keywords: cost of equity, economic profit, efficiency of value creation
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