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Koszt kapita u w asnego 
na rynku kapita owym

Rados aw Winiarski

Inwestycje kapita owe na rynku publicznym, wybór przez zarz d projektu 

inwestycyjnego w ród konkurencyjnych wariantów, decyzja o zaanga owaniu 

w akwizycj  mened era funduszu private equity czy z pewno ci  jedno. Wszyscy 

decydenci w celu oszacowania ceny transakcyjnej musz  okre li  wymagan  

przez siebie stop  zwrotu. Czy to mo liwe, aby koszt zaanga owanego przez 

akcjonariusza kapita u pozostawa  dla niego w dobie prymatu rynków finan-

sowych i agencji ratingowych kategori  bardziej intuicyjn ? Zarówno teoria, 

jak i praktyka rynków finansowych, pomimo kilkudziesi ciu lat wspólnych 

do wiadcze  nad poszukiwaniem algorytmu szacowania kosztu kapita u w a-

snego, nie maj  dzisiaj gotowej recepty w postaci modelu, którego za o enia 

b d  implikacje praktyczne nie by yby kwestionowane. Ta smutna konkluzja 

dotyczy zarówno rynków rozwini tych, jak i emerging markets.

1. Wprowadzenie

W dobie pogoni akcjonariuszy za godziw  stop  zwrotu z wybranych 
projektów inwestycyjnych zarz dy spó ek na ca ym wiecie poddane s  nie-
ustaj cej presji na pomna anie maj tku. Warunek ten jest spe niony, dopóki 
stopa zwrotu z zainwestowanego przez w a cicieli kapita u (ROIC) przewy -
sza redniowa ony koszt jego pozyskania (WACC). Przedsi biorstwo takie 
kreuje warto  dodan  dla akcjonariuszy (dodatnia EVA) i jest doceniane 
przez potencjalnych akcjonariuszy, co przek ada si  na wzrost ceny akcji 
spó ki na rynku kapita owym i zwi ksza szans  na powodzenie kolejnych 
emisji akcji. Zadowalaj ca rentowno  zainwestowanego w przedsi bior-
stwo kapita u i zdolno  do jego pomna ania jest równie  wysoko oceniana 
przez wierzycieli, dzi ki którym spó ka pozyskuje opcje rozwoju w niedost p-
nym wcze niej tempie. Zarz dzaj cy przedsi biorstwem kreuj cym warto  
dodan  maj  komfort wyboru strategii finansowania biznesu od bardziej 
konserwatywnej, bezpiecznej, lecz zapewniaj cej ni sz  rentowno , do 
agresywnego lewarowania dzia alno ci operacyjnej, znacznie zwi kszaj cego 
prawdopodobie stwo bankructwa. Praktycy rynku kapita owego oraz zarz -
dzania przedsi biorstwem mog  czerpa  tu z bogatego dziedzictwa teorety-
ków zg biaj cych optymaln  struktur  kapita u, poczynaj c od wczesnych 
prac Modiglianiego-Millera oraz udoskonalonych koncepcji 30 lat pó niej. 
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2. Kapita  i jego koszt

W swojej klasycznej wersji sformu owany w latach 60. ubieg ego stulecia 
model M-M (Modiglianiego-Millera) zak ada  szereg rygorystycznych oraz 
trudnych do spe nienia w praktyce za o e , które nie przetrzyma y próby 
czasu, takich jak m.in. brak opodatkowania1.

Konkluzj  analizy modelu w pierwotnej postaci by  brak zwi zku mi dzy 
poziomem zad u enia przedsi biorstwa a jego warto ci  rynkow  (rysunek 1).

Model M-M z podatkiem

Model M-M bez podatku

Dług/kapitał własny

Wartość
przedsiębiorstwa

Rys. 1. Zale no  pomi dzy warto ci  przedsi biorstwa a struktur  kapita u wed ug 
modeli Modiglianiego-Millera. ród o: A. Fierla 2008. Wycena przedsi biorstwa metodami 
dochodowymi, Warszawa: Szko a G ówna Handlowa, s. 89.

W udoskonalonej wersji modelu (który powsta  pi  lat pó niej i uwzgl d-
nia  ju  podatek dochodowy) autorzy przyznali, i  dzi ki efektowi tarczy 
podatkowej, b d cej wynikiem obni enia podstawy opodatkowania w kon-
sekwencji uznania odsetek od d ugu jako kosztów uzyskania przychodu, 
zwi kszanie lewarowania dzia alno ci operacyjnej skutkuje wzrostem warto-
ci spó ki. Fundamentalne prace Modiglianiego i Millera by y prze omowe 

oraz ukszta towa y kierunek modelowania struktury kapita owej na d ugie 
lata. Powsta y jednak w warunkach diametralnie ró nych rynków finan-
sowych, kiedy ryzyka stopy procentowej oraz walutowe nie dominowa y 
w kalkulacjach stopy zwrotu i nie sp dza y snu z powiek inwestorów (model 
zak ada  zaanga owanie jedynie dwóch kategorii kapita u – w asnego oraz 
d ugoterminowego o sta ym oprocentowaniu). Aktualna u yteczno  modeli 
M-M dla akcjonariuszy oraz mened erów na wspó czesnych daleko bar-
dziej rozwini tych i skomplikowanych rynkach finansowych jest niewielka. 
Konieczno  uwzgl dnienia w pracach nad optymaln  struktur  finansowania 
dzia alno ci przedsi biorstw z o ono ci rynków doprowadzi a do powstania 
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modeli wspó czesnych, które z klasyczn  teori  M-M czy jedynie ci g y 
charakter relacji mi dzy poziomem lewarowania dzia alno ci operacyjnej 
przedsi biorstw oraz ich warto ci  (rysunek 2).

Model M-M z podatkiem

Koncepcje

Optimum

Dług/kapitał własny

Wartość
przedsiębiorstwa

Rys. 2. Zale no  pomi dzy struktur  kapita u a warto ci  przedsi biorstwa wed ug modeli 
Modiglianiego-Millera z uwzgl dnieniem podatku dochodowego od przedsi biorstw oraz 
koncepcji wspó czesnych. ród o: A. Fierla 2008. Wycena przedsi biorstwa metodami 
dochodowymi, Warszawa: Szko a G ówna Handlowa, s. 90.

Pomimo udoskonalenia koncepcji optymalnej struktury kapita owej, 
poprzez wprowadzenie do niej mi dzy innymi takich elementów jak praw-
dopodobie stwo bankructwa, nie odnaleziono owego optimum umo liwiaj -
cego maksymalizacj  warto ci spó ki przez mened erów dzi ki zastosowaniu 
odpowiedniego (optymalnego) kapita owego-mix (d ug/kapita  w asny). Nie 
wiadomo nawet, jaka funkcja opisuje przedmiotow  zale no  oprócz faktu, 
e ma charakter wkl s y. Jak wida  teoria wyceny instrumentów finansowych 

jest w wielu obszarach niekompletna, nie s u c praktyce rynków finanso-
wych oraz pozostawiaj c miejsce dla arbitralnych rozwi za . W praktyce 
z wykorzystaniem modeli wyceny ustalane s  ceny aktywów finansowych 
oraz podejmowane decyzje skutkuj ce przep ywami pieni nymi. Dlatego 
teoria szacowania kosztu kapita u w asnego oraz modelowania optymalnej 
struktury kapita u jest dzisiaj obszarem naukowym, w którym akcjonariusze 
z niecierpliwo ci  wypatruj  odkry  prze omowych. 

Trudno dziwi  si  inwestorom, i  nie przywi zuj  przesadnej wagi do 
szacunków kosztu kapita u zaanga owanego w swoje inwestycje, skoro 
obecno  na rynkach finansowych nie wymusza obowi zku raportowania 
poziomu stopy zwrotu. Jednym z najcz ciej podnoszonych dzisiaj zarzutów 
wobec systemów rachunkowo ci bez wzgl du na fakt, czy mamy do czynie-
nia z rachunkowo ci  finansow  czy zarz dcz , jest taki, i  sprawozdanie 
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finansowe nale ce do podstawowych róde  informacji dla inwestorów 
zawiera dane ekonomiczne o charakterze historycznym, a nie rynkowym. 
Rynkowa wycena wszystkich aktywów i pasywów przedsi biorstwa wi za aby 
si  z konieczno ci  wyodr bnienia przep ywów pieni nych generowanych 
przez poszczególne aktywa b d  ich grupy i sprowadzenia ich do warto ci 
zaktualizowanej, dyskontuj c stop  zwrotu odzwierciedlaj c  ryzyko przy-
sporzenia przez aktywa korzy ci ekonomicznych. Ujednolicone podej cie, 
polegaj ce na zast pieniu dotychczasowej perspektywy cen historycznych 
maj tku jego warto ci  rynkow , umo liwi oby porównanie stopy zwrotu 
z aktywów z kosztem kapita u w spó ce i odpowied  na pytanie, czy dany 
sk adnik maj tku generuje warto  dodan . Tworzy oby to obraz aktywów 
produktywnych i nieproduktywnych, informuj c inwestorów, w jakiej skali 
przedsi biorstwo posiada maj tek pozaoperacyjny. 

Dzisiejszy system raportowania finansowego dostarcza w a cicielom akcji 
jedynie informacje umo liwiaj ce kalkulacj  wyniku finansowego (podej cie 
memoria owe) lub zmiany stanu posiadanej przez przedsi biorstwo gotówki 
(cash flow), pozostawiaj c tak wa ny parametr jak koszt kapita u w asnego 
jedynie intuicji uczestników rynku kapita owego. Na gruncie obowi zuj cego 
prawa bilansowego informacj  ekonomiczn  definiuje si  jako wi zk  prze-
tworzonych danych odnosz cych si  do zdarze  ekonomicznych w konkretnym 
otoczeniu sytuacyjnym, k ad c nacisk na maj tek i ród a jego finansowania 
oraz jego zmiany w konsekwencji dzia alno ci gospodarczej przedsi biorstwa 
(Messner 2007: 19). W tak pojmowanej definicji informacji ekonomicznej 
mo na by si  doszukiwa  odniesie  do kosztu kapita u po stronie róde  
finansowania dzia alno ci i na tym ko czy si  zwi zek, uruchamiaj c znów 
intuicj . Kierunek zmian Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci 
Finansowej daje nadziej , i  sprawozdanie finansowe w przysz o ci b dzie spo-
rz dzane w pe niejszym zakresie w standardzie warto ci rynkowej lub godziwej, 
co wymusi stosowanie metod wyceny wykorzystuj cych stop  dyskontow .

Wypracowane zyski stanowi  podstaw  podzia u ponadnormatywnej 
gotówki mi dzy akcjonariuszy w formie wyp aty dywidendy lub skupu akcji 
w asnych przez spó ki (buyback). Teoria finansów jednoznacznie rozstrzyga 
kierunek zagospodarowania gotówki w przedsi biorstwie w warunkach 
braku rentownych do zrealizowania przez zarz d projektów inwestycyjnych. 
W takiej sytuacji przep yw pieni dza powinien zosta  skierowany do akcjo-
nariuszy, którzy realizuj  w ten sposób stop  zwrotu. Czy w takiej sytuacji 
w a cicielom akcji przys uguje roszczenie precyzyjnie okre laj ce marginalny 
koszt ich kapita owego zaanga owania? Czy mo liwe jest, aby koszt kapita u 
w asnego akcjonariuszy nie by  dok adnie szacowany przed sformu owaniem 
strategii inwestycyjnych, tylko by  ustalany przez takie parametry inwestycji 
kapita owych jak minimalny akceptowany zysk czy maksymalna akcepto-
wana strata? Jakiej stopy zwrotu da  powinni w a ciciele akcji zwyk ych 
po sp acie przez spó k  odsetek od d ugu oprocentowanego oraz wyp acie 
dywidendy akcjonariuszom uprzywilejowanym? 
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Podej cie dyrektorów finansowych zarz dzaj cych kapita em w a cicieli 
do kosztu kapita u w asnego mo e si  ró ni  w zale no ci od kraju, w któ-
rym prowadzona jest dzia alno  gospodarcza. Wyja nia to teoria agencji, 
zgodnie z któr  mened erowie mog  preferowa  finansowanie kapita em 
w asnym z uwagi na mniejsz  lub brak periodyczno ci wyp at dywidend 
w porównaniu z obs ug  odsetkow  d ugu. Jak zauwa a Fierla, w warunkach 
polskiego rynku kapita owego kapita  w asny traktowany jest w warunkach 
braku dominuj cego inwestora jako „prawie darmowy” w perspektywie kilku 
lat (Fierla 2008: 91). Obserwuj c zmiany w podej ciach do strategii wyp aty 
dywidend na GPW w kolejnych latach, wydaje si , i  sytuacja ta powoli 
b dzie si  zmienia . 

Inwestorzy z pewno ci  okre liliby dzi  koszt kapita u w asnego spó ki 
gie dowej tworz cej indeksy na poziomie kilkunastu procent (bli ej dzie-
si ciu), natomiast oczekiwan  stop  zwrotu z kapita u w asnego spó ki nie 
notowanej na rynku publicznym z dopiero raczkuj cym, aczkolwiek per-
spektywicznym biznesem na poziomie kilkudziesi ciu procent. Dok adna 
kalkulacja tego parametru w obu przypadkach przysporzy aby ju  jednak 
k opotu nawet do wiadczonym inwestorom. 

Zanim zdefiniujemy koszt kapita u w asnego, aby poszuka  ogólnie 
akceptowalnych rozwi za  jego kalkulacji, do których nale y model CAPM, 
precyzyjnego okre lenia wymaga pojecie kapita u zaanga owanego przez 
inwestorów. Tylko w a ciwie zdefiniowany kapita  na potrzeby wyceny 
instrumentów finansowych gwarantuje adekwatno  wymaganej przez w a-
cicieli akcji stopy zwrotu w modelu wyceny. Fierla, dokonuj c kompila-

cji perspektyw spojrzenia na kapita  m.in. Czekaja, Gajdka, Zarzeckiego, 
Szczepankowskiego, ale równie  Cwynara, Johnsona i Copelanda, prezen-
tuje szerokie spectrum uj cia zainwestowanego kapita u, przestrzegaj c 
s usznie przed nieprawid owym traktowaniem kapita u zainwestowanego 
w przedsi biorstwo oraz kapita u przedsi biorstwa jako synonimów (Fierla 
2008: 79):
– kapita  w asny (najw sze uj cie na potrzeby prawa bilansowego, kapita  

traktowany jest jako aktywa netto);
– kapita  w asny powi kszony o oprocentowany d ug d ugoterminowy 

(pogl d prezentowany przez Zarzeckiego na potrzeby konstrukcji prze-
p ywów pieni nych w celu wyceny metod  dochodow );

– kapita  sta y (kapita  w asny plus zobowi zania d ugoterminowe ogó em, 
kategoria wykorzystywana m.in. przez Szczepankowskiego w zarz dzaniu 
finansami przedsi biorstwa); 

– kapita  w asny powi kszony o zobowi zania d ugoterminowe ogó em oraz 
oprocentowane zobowi zania krótkoterminowe (podej cie prezentowane 
przez Cwynara w zarz dzaniu warto ci  spó ki);

– kapita  w asny powi kszony o zobowi zania d ugoterminowe ogó em oraz 
cz  oprocentowanych zobowi za  krótkoterminowych (perspektywa 
prezentowana przez Johnsona na potrzeby wyznaczenia warto ci firmy);
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– kapita  w asny powi kszony o d ug oprocentowany zarówno d ugo-, jak 
i krótkoterminowy (podej cie zjednuj ce sobie coraz wi ksz  popularno  
w praktyce prezentowane m.in. przez Copelanda).
Analiza powy szych kategorii prowadzi do konkluzji, i  jako kapita  

zainwestowany przez wszystkie strony finansuj ce dzia alno  spó ek kapi-
ta owych nale y traktowa  zarówno wniesiony kapita  w asny przez akcjo-
nariuszy, jak i oprocentowany d ug krótko- i d ugoterminowy, którego koszt 
mo emy skalkulowa . Czyli równie  kredyty krótkoterminowe, po yczki 
oraz leasing finansuj ce cz ciowo dzia alno  operacyjn  przedsi biorstw 
w Polsce. Wyj te zosta y z definicji kapita u zainwestowanego zobowi za-
nia handlowe. Chocia  wi e si  z nimi koszt, który mo emy oszacowa , 
to jednak jest on uwzgl dniany na poziomie zmiany kapita u obrotowego 
sk adaj cego si  na konstrukcj  przep ywów pieni nych w metodach docho-
dowych wyceny (FCFE lub FCFF). Klasyfikacja kosztów odroczonych p at-
no ci handlowych w ramach redniowa onego kosztu kapita u prowadzi aby 
do jego zdublowania i w efekcie zani enia przep ywów pieni nych. Tak 
zdefiniowany kapita  finansuje dzia alno  operacyjn  przedsi biorstwa. Po 
doprecyzowaniu poj cia kapita u przejd my do kategorii jego kosztu.

Byrka-Kita proponuje spojrzenie na koszt kapita u b d cy wynikiem 
przegl du literatury z zakresu finansów. Poni sze definicje ujmuj  zarówno 
perspektyw  kosztu kapita u wynikaj c  z teorii pieni dza i finansów przed-
si biorstw, jak i obszaru oceny efektywno ci inwestycyjnej projektów czy 
wreszcie koncepcji zarz dzania warto ci  firmy (Value Based Management). 
Odnosz  si  one do kosztu kapita u zainwestowanego przez strony finan-
suj ce, lecz równie dobrze mog  by  wykorzystane do klasyfikacji kosztu 
kapita u w asnego (Byrka-Kita 2008: 24–25)2:
– oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapita u przy danym pozio-

mie ryzyka;
– oczekiwana stopa zwrotu, z której rezygnuje si , inwestuj c kapita  w inny 

alternatywny projekt;
– stopa zwrotu konieczna do zachowania rynkowej warto ci przedsi bior-

stwa;
– stopa zwrotu, jak  musi zaoferowa  inwestorom firma, aby zach ci  ich 

do zakupu akcji, obligacji oraz innych papierów warto ciowych; 
– minimalna forma efektywno ci wykorzystania zasobów rzeczowych stwo-

rzonych dzi ki realizacji projektów inwestycyjnych;
– minimalny wymagany dochód;
– minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, któr  nale y uzyska  

z projektu, aby zosta  on zaakceptowany przez akcjonariuszy;
– koszt finansowania spó ki i wymagana stopa zwrotu przy ocenie ekono-

micznej efektywno ci projektów inwestycyjnych; 
– cena zaanga owania rodków finansowych;
– wydatki ponoszone przez przedsi biorstwo w zwi zku z mo liwo ci  dys-

ponowania kapita em w stosunku do rynkowej jego warto ci;
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– stopa procentowa s u ca w procesie szacowania warto ci ca kowitej firmy 
do dyskontowania przep ywów gotówkowych firmy, które wygenerowa by 
dany podmiot w sytuacji, gdyby nie finansowa  si  d ugiem;

– oczekiwany dochód ze redniej akcji.
Jedynie dwie z wymienionych dwunastu definicji akcentuj  zale no  

oczekiwanej stopy zwrotu od ponoszonego ryzyka, b d c  kwintesencj  
modelu wyceny aktywów kapita owych. Inwestor, oczekuj c wy szej stopy 
zwrotu z zainwestowanego przez siebie kapita u, musi liczy  si  z poten-
cjalnie wy szymi kosztami jej osi gni cia. W warunkach efektywnego rynku 
kapita owego akcjonariusz nie powinien oczekiwa  wy szej stopy zwrotu 
z instrumentu finansowego ni  zwrot z aktywów o zbli onym poziomie 
ryzyka. 

3. CAPM – za o enia i krytyka modelu 
oraz alternatywne modele wyceny kosztu 
kapita u w asnego 

Ekonomi ci jako przedstawiciele nauki spo ecznej pos uguj  si  j zykiem 
opisu rzeczywisto ci wykorzystuj cym modele ekonomiczne. Jest to jeden 
z najcz ciej stosowanych w nauce instrumentów obja niaj cych, w za o e-
niach twórców, analizowane zjawisko. Trudno wyobrazi  sobie dzi  dziedzin  
nauki eksploruj c  otaczaj cy nas wiat bez modelowania jako algorytmu 
poszukiwa  w a ciwego wzorca. Modelami pos uguj  si  zarówno teore-
tycy nauk przyrodniczych, jak te  ekonomi ci, psychologowie i socjologowie. 
W ko cu fizycy teoretyczni od dawna za pomoc  modeli staraj  si  zg -
bi  odwieczne prawa natury, konstruuj c tak zwan  „teori  wszystkiego”. 
Niektórzy z tych naukowców nie poprzestaj  na poszukiwaniach rozwi za  
„ma ych problemów”, maj c ambicj  przynajmniej zbli enia si  do rozwik a-
nia najwi kszej zagadki, jak  wiat nauki jest dzisiaj w stanie sformu owa , 
czyli „skonstruowania wzoru na wszech wiat” (Ja ochowski 2010). 

W odniesieniu do ekonomii modele stanowi  ramowe uj cie regu  eko-
nomicznych. Najwi ksza zaleta p yn ca z uogólnie  opisywanych zdarze , 
dzi ki którym istota problemu zostaje wyizolowana z szeregu mniej istotnych 
zmiennych, staje si  w warunkach zbyt mechanicznego podej cia do zastoso-
wa  i interpretacji wyników modeli ich najpowa niejszym mankamentem. To 
w a nie ta swoista prostota i iluzja trafnej diagnozy fragmentu ekonomicznej 
rzeczywisto ci le y u podstaw nadu y  warsztatu ekonomistów. Dzieje si  
tak od wielu lat, mimo zdawa oby si  jasno formu owanych za o e  le cych 
u podstaw zweryfikowanych i uznanych algorytmów. Niektóre z nich nie 
tylko zyskuj  uznanie rodowiska badaczy zajmuj cych si  dan  dziedzin , 
ale wkraczaj  w obszar praktycznych zastosowa , kszta tuj c standardy 
odniesienia na d ugie lata. 

Nie inaczej by o w latach sze dziesi tych z pracami ekonomistów finan-
sowych – Jacka Treynora, Williama Sharepe’a, Johna Lintnera oraz Jana 
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Mossina. Wspólny wysi ek tych autorów, oparty na wcze niejszych dokona-
niach Markowitza w dziedzinie dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego, 
doprowadzi  do narodzin jednego z najwa niejszych modeli nowo ytnych 
finansów zwanego modelem wyceny aktywów kapita owych (Capital Asstes 

Pricing Model – CAPM). Obrazuje on w du ym uproszczeniu zale no  
miedzy stop  zwrotu z instrumentu rynku kapita owego oraz specyficznie 
pojmowanym rodzajem ryzyka (ryzykiem systematycznym, rynkowym, niedy-

wersyfikowlanym). Identyfikacja i interpretacja tych zale no ci by a prze o-
mem w wiecie finansów, zjednuj c sobie jednocze nie wielu zwolenników 
widz cych mo liwo ci szerokiej aplikacji modelu w praktyce wyceny aktywów 
kapita owych oraz zarz dzania ryzykiem zarówno na poziomie pojedynczych 
instrumentów, jak te  ca ego portfela papierów warto ciowych. Stopa zwrotu 
oszacowana z wykorzystaniem modelu CAPM by a od tej pory traktowana 
przez inwestorów na ca ym wiecie jako stopa dyskontowa sprowadzaj ca 
przep ywy generowane przez dane aktywa do warto ci zaktualizowanej, 
wyznaczaj cej ich bie c  cen  na rynku. Dzi ki temu uczestnicy rynku finan-
sowego otrzymali uznan  teoretycznie konstrukcj  my low , która mog a 
stanowi  punkt odniesienia kwalifikacji instrumentów niedowarto ciowanych 
oraz przewarto ciowanych, uzasadniaj c decyzj  zaj cia odpowiedniej pozycji 
w instrumencie finansowym. Dowodem uznania wysi ku naukowców by o 
przyznanie nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w roku 1990 Sharpe’owi, 
Markowitzowi oraz Millerowi. 

 Nagroda jedynie zwiastowa a pó niejsz  empiryczn  popularno  
modelu. Chocia  w za o eniach twórców podstaw  implikacji koncepcji by  
p ynny, dobrze zdywersyfikowany rynek papierów warto ciowych, niezb dny 
do konstrukcji rynkowej premii za ryzyko (Risk Market Premium), uczest-
nicy rynku kapita owego przenosili wizje CAPM na mniej p ynne segmenty 
rynku. Dzieje si  tak do dzisiaj z uwagi na deficyt modeli wyceny aktywów 
kapita owych w warunkach braku aktywnego rynku. Pomimo wci  wyso-
kiej praktycznej popularno ci modelu, niew tpliwie cz ciowa utrata jego 
warto ci i renomy p ynie w a nie z nadu y  jego zastosowa . Nierzadko 
trudno powstrzyma  si  przed pokus  aplikacji gotowego wzoru na stop  
zwrotu z kapita u w asnego podczas procedury wyceny akcji, co zdarza o 
si  autorowi niniejszego artyku u niejednokrotnie. 

Ale czy praktyczne nadu ycia s  dzisiaj jedynym ród em inflacji idei 
okrzykni tej jednym z najwi kszych odkry  ekonomii finansowej? Czy w dobie 
nasilenia si  ró nych ryzyk rynkowych, powstawania nowych instrumentów 
finansowych daj cych wi ksze mo liwo ci kszta towania stopy zwrotu i ryzyka 
portfela oraz niestabilno ci, która mo e zago ci  na rynkach finansowych na 
d u ej, teoretyczne za o enia modelu wci  si  broni ? Wydaje si , e szcze-
gólnie w okresie kryzysu finansowego zapocz tkowanego na polskim rynku 
finansowym w roku 2008 aktualno  za o e  modelu CAPM jest najsilniej 
testowana. Wielu krytyków tej koncepcji widzi w niej najpowa niejsze ród o 
problemów rynku finansowego w ostatniej dekadzie, wskazuj c chocia by na 
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mechanizm powstawania baniek spekulacyjnych na aktywach3. Czy teoretycy 
i inwestorzy maj  dzisiaj alternatyw  w postaci spójnych i konkurencyjnych 
modeli? Z pewno ci  mo na wskaza  kilka z nich, lecz z uwagi na swoje 
ograniczenia nie zosta y one tak docenione przez uczestników rynku finanso-
wego jak model wyceny aktywów kapita owych. adna z koncepcji mog cych 
ewentualnie zdetronizowa  przedmiotow  ide  nie jest równie  poparta tak 
mocn  podbudow  teoretyczn  b d c  wysi kiem tak wielu badaczy. Spójrzmy 
raz jeszcze na za o enia tej najbardziej rozpowszechnionej koncepcji, jej 
ograniczenia i potencja  rozwoju, rozwa my jej u omno ci i g osy krytyki, 
przeanalizujmy rozwi zania konkurencyjne, aby w konkluzji podj  prób  
rozstrzygni cia, czy inwestor jest dzisiaj skazany na CAPM. 

 Model wyceny aktywów kapita owych (Capital Assets Pricing Model) 
jest fundamentalnie umocowany w teorii portfelowej Markowitza. Praktyczne 
wnioski dla inwestorów p yn ce z analizy tej koncepcji s  takie, i  to portfel 
papierów warto ciowych daje akcjonariuszom optymalne mo liwo ci kszta -
towania relacji dochodu i ryzyka inwestycji. Jedynie w warunkach zdywer-
syfikowanego portfela zminimalizowa  mo na wp yw czynników specyficz-
nych (sk adaj cych si  na ryzyko dywersyfikowalne) na stop  zwrotu z akcji. 
W takich uwarunkowaniach racjonalna jest inwestycja w portfel zamiast 
w pojedyncze walory. Wyeliminowanie ryzyka specyficznego pozwala skupi  
uwag  inwestorów na ryzyku rynkowym. Ta naczelna zasada nowoczesnej 
teorii finansów ma du e znaczenie dla potencjalnych inwestorów szacuj cych 
ryzyko swoich inwestycji z wykorzystaniem klasycznej postaci modelu CAPM. 
Wyja niaj c ca kowite ryzyko inwestycji w stu procentach ryzykiem systema-
tycznym (rynkowym), akcjonariusz zak ada i  jest ona elementem dobrze 
zdywersyfikowanego portfela. Nie wszystkie inwestycje gie dowe spe niaj  te 
kryteria, nie wspominaj c ju  o transakcjach inwestorów bran owych na rynku 
pozagie dowym. Developer, nabywaj c akcje konkurenta na rynku prywatnym, 
powinien uwzgl dnia  w procedurze szacowania kosztu kapita u w asnego 
(alternatywny koszt inwestycji rodków) specyficzne ryzyka generowane przez 
dzia alno  operacyjn  spó ki przejmowanej. W trakcie realizacji akwizycji 
przejmowana spó ka nie jest przecie  sk adnikiem zró nicowanego portfela 
charakterystycznego dla inwestorów finansowych na rynku publicznym. 

Formalny zapis liniowej zale no ci mi dzy oczekiwan  stop  zwrotu 
z i-tej akcji (stopy równowagi, stopy dyskontowej w modelach wyceny instru-
mentów finansowych reprezentuj cej koszt kapita u w asnego) a ryzykiem 
systematycznym bi jest nast puj cy (Francis 2000: 304):

 E(ri) = R + [E(rm) – R] × bi , (1)
gdzie: 
bi –  zmienna niezale na reprezentuj ca ryzyko systematyczne i-tego waloru, 

okre la ona zmienn  zale n , czyli oczekiwan  stop  zwrotu z waloru i, E(ri),
R – wyraz wolny (stopa wolna od ryzyka),
[E(rm) – R] – wspó czynnik kierunkowy w modelu CAPM.
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Graficzna ilustracja przedmiotowej funkcji jest przedstawiona na rysunku 3.

CAPM

R

0
b

i
 = beta

E(r
i
)

Rys. 3. Model wyceny dóbr kapita owych. ród o: J.C. Francis 2000. Inwestycje. Analiza 
i zarz dzanie, Warszawa: WIG PRESS, s. 304.

Przeanalizujmy tak szeroko cenione praktyczne implikacje koncepcji. 
Czy parametry modelu maj  swoje odpowiedniki na dzisiejszym rynku 
finansowym i czy zmienna obja niaj ca (parametr beta) w a ciwie t uma-
czy zmienno  oczekiwanej stopy zwrotu E(ri)? Francis proponuje przyj  
w wycenach rentowno  bonów skarbowych jako stop  zwrotu „woln  od 
ryzyka”. Wybór emitenta jest zrozumia y, jako e papiery Skarbu Pa stwa 
uwa ane s  powszechnie za wolne od ryzyka4. Jednak krótki termin ich 
zapadalno ci mo e by  kwestionowany. Przyj cie rentowno ci dziesi ciolet-
nich obligacji Skarbu Pa stwa wydaje si  bezpieczniejszym rozwi zaniem 
z kilku powodów. Po pierwsze szczegó owy okres przep ywów pieni nych 
w modelach dochodowych wyceny instrumentów finansowych to co naj-
mniej kilka lat. Po drugie, jak zauwa a Fierla, rentowno  rocznych bonów 
skarbowych i dziesi cioletnich obligacji Skarbu Pa stwa mo e si  istotnie 
ró ni  w warunkach pozytywnych krzywych dochodowo ci (Fierla 2008: 111). 

Ta dyskusja staje si  bezpodstawna w sytuacji p askiej krzywej rentow-
no ci, jak  mo na by o zauwa y  w ostatnich latach w przypadku polskiego 
d ugu skarbowego. Z pewno ci  nie powinna by  brana pod uwag  jako 
stopa zwrotu „wolna od ryzyka” rentowno  lokat bankowych (podej cie 
stosowane niekiedy w przesz o ci w modelach wyceny). Co prawda bank 
komercyjny jest instytucj  zaufania publicznego, nie czyni to jednak depo-
zytów instrumentami bezpieczniejszymi od obligacji skarbowych (chocia  
cz  depozytów obj ta jest systemem gwarancji). W warunkach problemów 
z pozyskaniem pieni dza na rynku mi dzybankowym dochodowo  lokat 
zawiera premi  z tytu u owego braku p ynno ci. Aktualizuj c przep ywy 
pieni ne z instrumentu finansowego stop  dyskontow , „wolny od ryzyka” 
sk adnik modelu CAPM powinien by  wyra ony w uk adzie nominalnym. 
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Dzi ki temu inwestor mo e prognozowa  w procedurze wyceny akcji zmiany 
rentowno ci dziesi cioletnich obligacji w przysz o ci, uwzgl dniaj c zmienn  
premi  inflacyjn . 

Do oszacowania drugiego parametru modelu [E(rm) – R] zwanego ryn-
kow  premi  za ryzyko (Market Risk Premium) konieczna jest kalkulacja 
oczekiwanych stóp zwrotu z portfela rynkowego E(rm). W tym celu pozostaje 
inwestorom perspektywa ex post. Aby zachowa  wymagane za o enia modelu, 
indeks powinien prezentowa  jak najszersze uj cie rynku (w a ciwa dywersy-
fikacja). Szacowanie rynkowej premii na bazie danych z rynku finansowego 
kraju rozwijaj cego si  jest ryzykowne. Taki szereg czasowy jest po pierwsze 
zbyt krótki, po drugie obarczony jest zdarzeniami, które na rynkach rozwi-
ni tych podlegaj  odpowiedniemu wyg adzeniu w d ugim terminie, przez co 
ich wp yw na kalkulowany redni zwrot jest niedu y. Jednym z rozwi za  
jest kalkulacja rynkowej premii za ryzyko na bazie tendencji obserwowa-
nych na rynkach rozwini tych5. Za o enia teorii portfelowej zak adaj , i  
indeks rynkowy powinien by  kategori  uwzgl dniaj c  wszystkie alternatywy 
inwestycyjne dost pne akcjonariuszowi. W rzeczywisto ci zadanie polegaj ce 
na policzeniu i ledzeniu zmian cen aktywów notowanych na wszystkich 
segmentach rynku finansowego w jednym wska niku jest niewykonalne. Na 
przeszkodzie stoi chocia by niska p ynno  niektórych rynków (np. nierucho-
mo ci). W praktyce szacunki zaw ane s  do lokalnych indeksów gie dowych 
jako substytutów dobrze zdywersyfikowanych portfeli. 

Najwi cej w tpliwo ci budzi jednak zmienna obja niaj ca modelu bi, 
czyli wspó czynnik beta. Rola tej zmiennej jest szczególna, poniewa  jest 
to jedyny parametr ró nicuj cy oczekiwane stopy zwrotu. Jest to równie  
miara, której powinno po wi ci  si  najwi cej uwagi podczas procedury 
szacowania kosztu kapita u w asnego, poniewa  b dy pope nione na tym 
etapie s  zwielokrotniane przez iloczyn z rynkow  premi  za ryzyko. Proce-
dura kalkulacji wspó czynnika beta, opieraj ca si  na bezwzgl dnej mierze 
ryzyka w postaci wariancji, wydaje si  równie  podatna na manipulacje 
polegaj ce na arbitralnym przyj ciu okresu danych do badania. Uwaga ta 
jest istotna, poniewa  – jak wskazuj  badania rozwijaj cych si  rynków 
finansowych – beta spó ek nie zawsze wyja nia zmienno  oczekiwanej 
stopy zwrotu. Model CAPM zak ada, i  stopa zwrotu inwestorów ró ni-
cowana jest jedynie poziomem ryzyka rynkowego. Podstawowa formu a 
kalkulacji wska nika beta z wykorzystaniem danych rynkowych mo e by  
nast puj ca:

 bi = ri,m × si/sm , (2)

gdzie: 
bi – wspó czynnik ryzyka rynkowego spó ki (beta);
ri,m –  wspó czynnik korelacji miedzy stop  zwrotu z akcji oraz stop  zwrotu 

z indeksu gie dowego,
si, sm –  odchylenia standardowe stóp zwrotu z akcji oraz indeksu gie dowego. 
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Taka posta  formu y wed ug Cwynara podkre la rynkowy (systematyczny) 
charakter ca kowitego ryzyka ponoszonego przez inwestora w kontek cie 
zró nicowanego portfela aktywów. Pierwsza cz  (wspó czynnik korelacji) 
dekomponuje indeks beta na ryzyko systematyczne, natomiast druga (stosunek 
zmienno ci zwrotów) obrazuje czne ryzyko w stosunku do rynku (Cwynar 
2008). Wspomniana gro ba niestabilno ci indeksów beta w d ugim terminie 
wymaga ustalenia przede wszystkim d ugo ci horyzontu czasowego obserwacji 
stóp zwrotu z akcji oraz indeksu, jak i wyboru okresu, z którego mierzone 
b d  stopy zwrotu. Cz sto stosowane podej cie uwzgl dniaj ce miesi czne 
stopy zwrotu jest, wed ug autorów takich jak Wright, Mason oraz Miles, nie 
do przyj cia z uwagi na zbyt nisk  istotno  statystyczn  takiego badania oraz 
wysok  czu o  osi gni tych wyników na wybór dnia notowa 6. Wyd u enie 
szeregu czasowego obserwacji, cz sto stosowane w celu zwi kszenia statystycznej 
istotno ci badania, w przypadku wspó czynnika beta nie przynosi po danego 
skutku. Wraz z wyd u eniem okresu ro nie prawdopodobie stwo zmian para-
metrów ryzyka mierzonego bet  oraz pojawienia si  niepo danych zdarze  jak 
zmiana sk adu indeksu gie dowego. Wyj ciem z tej sytuacji jest uwzgl dnienie 
w badaniu znacznie krótszego okresu, np. dzienne stopy zwrotu. Wariant ten 
równie  nie jest pozbawiony wad. Rozstrzygni cia wymagaj  w tym przypadku 
chocia by okresy wstrzymania notowa  instrumentów finansowych obni aj ce 
p ynno . Jak pokazuje tabela 1, zarówno podej cie wyd u aj ce szereg cza-
sowy danych wykorzystanych w porównaniach, jak i zwi kszenie cz stotliwo ci 
porówna  nie da o zadowalaj cych efektów w postaci stabilnych wspó czynników 
beta w warunkach polskiego rynku kapita owego. Wnioski p yn ce z tego typu 
pomiarów nie wzmacniaj  uniwersalno ci idei modelu CAPM w warunkach 
odmiennych od rozwini tego rynku finansowego. Niestabilno  wspó czynnika 
ryzyka rynkowego poddaje w w tpliwo  sens aplikacji tej miary w formu-
ach wyceny kosztu kapita u w asnego równie  na polskim rynku finansowym. 

Jedn  z najwi kszych zalet przeanalizowanego modelu jest jego pro-
stota oraz klarowny algorytm, które sprawiaj  wra enie mo liwo ci aplikacji 
w warunkach niemal ka dego rynku papierów warto ciowych. Wydaje si , 
e wsz dzie tam, gdzie zorganizowany jest obrót instrumentami finanso-

wymi, inwestor posiada dost p do informacji na temat rentowno ci obligacji 
rz dowych oraz wysoko ci rynkowej premii za ryzyko. Wspó czynnik beta 
okaza  si  miar  na tyle elastyczn , i  przy jego pomocy mo na budowa  
indeksy ryzyka systematycznego uwzgl dniaj ce zmiany struktury kapita owej 
w okresie inwestycji (beta lewarowana). 

Ogromna popularno  modelu wyceny aktywów kapita owych spotka a 
si  jednak z równie szerok  uzasadnion  krytyk  jego zastosowa . Twórcy 
CAPM „eksperymentowali” na najwi kszym i najbardziej p ynnym ame-
ryka skim rynku papierów warto ciowych. W takich warunkach dost p 
inwestorów do informacji, idea zdywersyfikowanego portfela, mocna forma 
efektywno ci rynku maj  uzasadnienie. Dost p do statystyk rynkowych umo -
liwia tworzenie modeli generuj cych wyniki istotne statystycznie. Koncepcja
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Rok beta (miesi czne stopy zwrotu)

1995–1999 0,88

1996–2000 0,56

1997–2001 0,58

1999–2003 0,27

2000–2004 0,12

2001–2005 0,19

2002–2006 0,30

beta (dzienne stopy zwrotu)

1994 1,38

1995 1,15

1996 0,76

1997 1,00

1998 0,55

1999 0,54

2000 0,33

2001 0,10

2002 0,07

2003 0,32

2004 0,71

2005 0,21

2006 0,39

Tab. 1. Warto ci indeksu beta dla spó ki Irena. ród o: W. Cwynar 2008. Personalizacja 
w pomiarze ryzyka rynkowego. eFinanse, www.e-finanse.com/artykuly/97.pdf, s. 5–6.

niejako dedykowana inwestorom na rynku ameryka skim mo e by  przy-
datna w szacowaniu kosztu alternatywnego inwestorów obecnych na równie 
du ych i p ynnych rynkach. W warunkach rozwijaj cego si  rynku finanso-
wego stosowanie CAPM wymaga ju  czasami daleko id cych korekt. Rów-
nie  konstrukcja parametru stoj cego przy zmiennej obja niaj cej (stopa 
zwrotu z rynku), uto samianego z dobrze zdywersyfikowanym portfelem, 
jest trudna do oszacowania w praktyce7. 

Wielokrotne weryfikacje modelu CAPM przez licznych ekonomistów nie 
da y jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy wspó czynnik beta odpowiada 
za 100% zmienno ci stopy zwrotu z akcji w warunkach nieograniczonego 
dost pu inwestora do instrumentów rynku finansowego. Ró nice w stopach 
zwrotu, których model nie by  w stanie wyja ni , nazywano anomaliami ryn-
kowymi. Fama i French skonstruowali model trójczynnikowy, który oprócz 
zmiennej beta posiada  jeszcze dwie zmienne obja niaj ce: premie za ryzyko 
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inwestycji w ma e spó ki oraz wska nik warto  ksi gowa/warto ci rynko-
wej akcji. Wspomniane anomalie równie skutecznie jak wspó czynnik beta 
obja nia y zmienno  stopy zwrotu. 

Wed ug Cholewi skiego kolejnym mankamentem klasycznej wersji modelu 
Sharpe’a-Lintnera jest jego niska odporno  na wzrost korelacji pomi dzy 
aktywami w czasie kryzysu finansowego (Cholewi ski 2009). Skoro koncepcja 
modelu CAPM zosta a jasno sformalizowana, to dlaczego zastosowanie jej 
w praktyce przez inwestorów prowadzi do ustalenia ró nych cen równowagi 
(wyceny instrumentu)? Odpowiedzi nale a oby szuka  w niedoskona o ci 
rynków finansowych. Klasyczna formu a omawianej koncepcji zak ada, e 
rynek jest doskona y. W takiej sytuacji obecno  inwestorów zawsze sprowa-
dzi ceny walorów przewarto ciowanych i niedowarto ciowanych do poziomu 
zapewniaj cego równowag  (punkty na linii CAPM na rysunku 3). W rze-
czywisto ci badania rynków finansowych cz sto nie potwierdzaj  hipotezy 
o doskona ej efektywno ci rynku. Wed ug Francisa rynki s  niedoskona e, 
poniewa  funkcjonuj  w warunkach: kosztów transakcyjnych, zró nicowanych 
stóp opodatkowania zysków kapita owych, niejednorodnych oczekiwa  inwe-
storów (ró ne postrzeganie ryzyka rynkowego akcji) oraz niedoskona o ci 
informacji (nierówny dost p do informacji). Autor twierdzi, i  s  to argumenty 
za zanegowaniem kszta tu linii CAPM. Wed ug niego ma ona charakter wst gi 
o szeroko ci proporcjonalnej do poziomu niedoskona o ci rynku. Je eli jest 
to prawd , to model wskazuje jedynie na kierunek zale no ci mi dzy ocze-
kiwanym zwrotem a ryzykiem rynkowym i precyzyjne ustalenie ceny na jego 
podstawie jest niemo liwe (Francis 2000: 306). 

Jeszcze wi ksze kontrowersje pojawiaj  si  w sytuacji poszukiwa  zastoso-
wa  modelu w warunkach polskich. Wed ug Fierli akcjonariat spó ek, nawet 
publicznych, nie jest w pe ni rozproszony. Istniej  wi c grupy inwestorów 
posiadaj cych uprzywilejowan  pozycj  w dost pie do informacji (jest to 
praktyka sprzeczna z klasycznymi za o eniami modelu). Sytuacja jeszcze 
bardziej komplikuje si , gdy wyceniamy aktywa nie notowane na rynku 
publicznym (Fierla 2008: 121). Jak wida , wi kszo  zarzutów pod adresem 
modelu wynika z jego pierwotnych za o e , które konstruowane by y dla 
konkretnego rynku w konkretnym czasie. Skoro CAPM nie jest narz dziem 
do wykorzystania w ka dych warunkach, to czy inwestorzy posiadaj  dzi  
alternatyw  w postaci innych modeli wyceny kosztu kapita u w asnego?

Jedn  z podpowiedzi dla inwestorów mog yby by  modele wieloczyn-
nikowe, zaproponowane chocia by przez wymienionych wcze niej Fam  
i Frencha. Inwestorzy mogliby w miejsce zaproponowanych stosowa  inne, 
by  mo e lepiej opisuj ce czynniki modelu. Koncepcja ta nie spotka a si  
jednak z wieloma odniesieniami praktycznymi z uwagi na swoj  z o ono . 
Nie jest to rozwi zanie gotowe i to w a nie inwestorzy musieliby wykaza  si  
wiedz  konieczn  do kwalifikacji odpowiednich czynników. Ta uznaniowo  
procedury nie przysparza dzisiaj wielu zwolenników modelom wieloczyn-
nikowym. 
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Popularna w ród ekspertów jest metoda sk adania (build-up approach). 
Ten model wyceny kosztu kapita u w asnego czy z popularn  koncepcj  
CAPM jedynie czynnik stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Pozosta e wyra enia 
równania sk adaj  si  na czynniki ryzyka równie  o charakterze specyficz-
nym (premia za ryzyko inwestycji w akcje konkretnej spó ki, bran  czy 
ryzyko zwi zane ze struktur  finansowania). Niestety konieczno  posia-
dania specjalistycznej wiedzy oraz do wiadczenia w przyporz dkowywaniu 
indeksom ryzyka odpowiednich wag eliminuje t  metod  z grona narz dzi 
do zastosowania dla ka dego inwestora. 

Kolejn  alternatyw  dla jednoczynnikowego modelu Sharpe’a-Lintnera 
mog aby by  koncepcja sta ego wzrostu dywidendy, gdzie kosztem kapita u 
w asnego jest relacja wyp acanej przez spó k  dywidendy do ceny rynkowej 
akcji. W tych warunkach równie  spe nione musz  by  dosy  rygorystyczne 
wymagania, jak cho by za o enie o sta o ci wyp aty dywidendy w przysz o-
ci (warunek okre lony na poziomie komunikowanej z rynkiem strategii 

wyp aty dywidendy przez spó k ). W polskich warunkach, pomimo coraz 
wy szej stopy dywidendy notowanej dla spó ek na rynku publicznym (czego 
odzwierciedleniem jest publikacja przez GPW nowego indeksu WIG-div), 
wycena kosztu kapita u na tej bazie nie mo e by  jeszcze szeroko stosowana.

4. Wnioski

Pomimo niema ej i cz sto uzasadnionej krytyki powsta ego w latach 60. 
ubieg ego stulecia modelu CAPM, przetrwa  on do dzisiaj i jest stosowany 
w praktyce równie  w wersji nie odbiegaj cej od swojej klasycznej postaci. 
Jego popularno  wynika z wielu przes anek. Najistotniejszymi s : 
– prostota budowy równania decyduj ca o atwo ci szacowania zmiennej 

oraz czytelne kryteria konstrukcji parametrów;
– fakt, e aden z modeli wyceny kosztu kapita u w asnego nie by  dzie em 

tylu ekonomistów i nie jest poparty tak spójnymi i jasnymi za o eniami;
– s abo  metodologiczna bada  kwestionuj cych empiryczn  weryfikacj  

modelu.
W obliczu braku spójnych modeli alternatywnych wydaje si , i  mimo 

ogranicze  CAPM, jego przysz o  jako narz dzia wyceny kosztu kapita u 
w asnego jest niezagro ona. Inwestorzy nie mog  zapomina  jednak, i  
zw aszcza na rynkach pozagie dowych wycena z wykorzystaniem tego modelu 
powinna zosta  poprzedzona odpowiednimi korektami uwzgl dniaj cymi 
równie  specyficzne czynniki ryzyka towarzysz ce inwestycjom. 
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Przypisy
1 Koncepcja zak ada a, i  przedmiotem analizy by o du e ameryka skie przedsi bior-

stwo notowane na gie dzie, którego dzia alno  charakteryzuje si  sta ym ryzykiem 
operacyjnym i skal  dzia ania.

2 Definicje zaczerpni te zosta y z pozycji takich autorów jak: Zarzecki, Brealey, Siegel, 
Keown, Groppeli, Czekaj, Ross, Copeland, Gajdka, Kamela-Sowi ska, Krzemi ska, 
Modigliani, W oszczowski. 

3 Niew a ciwe b d  b dnie stosowane modele wyceny mog  sta  si  przyczyn  powsta-
wania baniek spekulacyjnych, czyli nieuzasadnionego fundamentalnie oderwania si  
wyceny instrumentu finansowego od jego warto ci wewn trznej. Na pocz tku poprzed-
niej dekady Bank Rezerwy Federalnej nie doceni  lokalnych baniek spekulacyjnych 
na rynku nieruchomo ci w Stanach Zjednoczonych, które po kilku latach prze o y y 
si  na przewarto ciowanie ca ego rynku, stanowi c pierwotn  przyczyn  kryzysu 
finansowego. W Polsce wycena nieruchomo ci w podej ciu dochodowym opiera si  
na stopie kapitalizacji, która w przypadku braku bazy odpowiednich transakcji kon-
struowana jest na bazie stopy zawrotu z rynku kapita owego.

4 W dobie chronicznych deficytów bud etowych, których do wiadczaj  równie  kraje 
rozwini te, poj cie stopy „wolnej od ryzyka” mo e by  uznane za nieadekwatne. Trzy 
lata po rozpocz ciu kryzysu finansowego w Europie agencje ratingowe obni y y ocen  
ratingow  niektórych pa stw europejskich poni ej poziomu inwestycyjnego. W sierp-
niu 2011 r. Standard & Poors obni y  rating d ugu ameryka skiego. W obliczu tych 
faktów bardziej w a ciwe by oby operowanie terminem „stopa o najni szym poziomie 
ryzyka na rynku”. Poj cie risk free rate jest jednak bardzo mocno zakorzenione w wia-
domo ci terminologii inwestycyjnej jako synonim rentowno ci d ugu pa stwowego 
i trudno by oby go usun  ze s ownika inwestorów. 

5 Du  popularno  zdobywa podej cie do szacowania premii za ryzyko zaproponowane 
przez Aswatha Damodarana. Punktem wyj cia jest premia dla inwestorów rynku 
ameryka skiego. Nast pnie na bazie spreadu mi dzy not  ratingow  dla obligacji 
ameryka skich oraz przyznan  obligacjom rz dowym kraju kalkulowane jest d ugo-
terminowe ryzyko danego kraju (counrty risk premium) oraz premia za ryzyko nie-
wyp acalno ci (default spread). Ostatecznie premie rynkowe s  sumowane. 

6 Cwynar powo uje si  na publikacj  autorów zatytu owan : Study into Certain Aspects 
of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK, www.ofwat.gov.uk. Za argu-
mentacj  dziennych stóp zwrotu autor przytacza publikacj  takich naukowców jak 
Merton 1980.

7 Jednym z ekonomistów, którzy dzi ki swoim badaniom starali si  podwa y  empi-
ryczne mo liwo ci zweryfikowania modelu CAPM, by  Roll. Twierdzi  on, i  katego-
ria idealnie zdywersyfikowanego portfela rynkowego nie istnieje, w zwi zku z czym 
model jest nieweryfikowalny w praktyce.
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