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Koszt kapitatlu wiasnego
na rynku kapitatowym

Radosfaw Winiarski

Inwestycje kapitalowe na rynku publicznym, wybor przez zarzqd projektu
inwestycyjnego wsrod konkurencyjnych wariantow, decyzja o zaangazowaniu
w akwizycje menedzera funduszu private equity lqczy z pewnoscig jedno. Wszyscy
decydenci w celu oszacowania ceny transakcyjnej muszq okreslic wymagang
przez siebie stope zwrotu. Czy to mozliwe, aby koszt zaangazowanego przez
akcjonariusza kapitatu pozostawat dla niego w dobie prymatu rynkow finan-
sowych i agencji ratingowych kategoriq bardziej intuicyjng? Zarowno teoria,
jak i praktyka rynkow finansowych, pomimo kilkudziesieciu lat wspdlnych
doswiadczen nad poszukiwaniem algorytmu szacowania kosztu kapitalu wla-
snego, nie majq dzisiaj gotowej recepty w postaci modelu, ktorego zalozenia
bqdz implikacje praktyczne nie bylyby kwestionowane. Ta smutna konkluzja
dotyczy zarowno rynkow rozwinietych, jak i emerging markets.

1. Wprowadzenie

W dobie pogoni akcjonariuszy za godziwa stopg zwrotu z wybranych
projektow inwestycyjnych zarzady spdtek na calym Swiecie poddane sa nie-
ustajacej presji na pomnazanie majatku. Warunek ten jest spetniony, dopoki
stopa zwrotu z zainwestowanego przez wlascicieli kapitatu (ROIC) przewyz-
sza Sredniowazony koszt jego pozyskania (WACC). Przedsigbiorstwo takie
kreuje warto$¢ dodang dla akcjonariuszy (dodatnia EVA) i jest doceniane
przez potencjalnych akcjonariuszy, co przekiada si¢ na wzrost ceny akcji
spolki na rynku kapitatowym i zwigksza szans¢ na powodzenie kolejnych
emisji akcji. Zadowalajaca rentowno$¢ zainwestowanego w przedsiebior-
stwo kapitatu i zdolno§¢ do jego pomnazania jest rOwniez wysoko oceniana
przez wierzycieli, dzigki ktorym spotka pozyskuje opcje rozwoju w niedostep-
nym wcze$niej tempie. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem kreujacym warto$é
dodang maja komfort wyboru strategii finansowania biznesu od bardziej
konserwatywnej, bezpiecznej, lecz zapewniajacej nizsza rentowno$¢, do
agresywnego lewarowania dziatalnoSci operacyjnej, znacznie zwickszajacego
prawdopodobiefistwo bankructwa. Praktycy rynku kapitalowego oraz zarza-
dzania przedsi¢biorstwem mogga czerpac tu z bogatego dziedzictwa teorety-
kow zgtebiajacych optymalng strukture kapitatu, poczynajac od wczesnych
prac Modiglianiego-Millera oraz udoskonalonych koncepcji 30 lat pdzniej.
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2. Kapitat i jego koszt

W swojej klasycznej wersji sformutowany w latach 60. ubiegtego stulecia
model M-M (Modiglianiego-Millera) zaktadat szereg rygorystycznych oraz
trudnych do spelnienia w praktyce zatozefi, ktore nie przetrzymaly proby
czasu, takich jak m.in. brak opodatkowanial.

Konkluzjg analizy modelu w pierwotnej postaci byl brak zwigzku miedzy
poziomem zadiuzenia przedsigbiorstwa a jego wartoscia rynkowa (rysunek 1).

A Wartos¢
przedsigbiorstwa

Model M-M z podatkiem

Model M-M bez podatku

Dtug/kapitat wiasny'

Rys. 1. Zaleznos¢ pomiedzy wartoscig przedsigbiorstwa a strukturq kapitatu wedfug
modeli Modiglianiego-Millera. Zrodfo: A. Fierla 2008. Wycena przedsigbiorstwa metodami
dochodowymi, Warszawa: Szkota Gtédwna Handlowa, s. 89.

W udoskonalonej wersji modelu (ktory powstal pig¢ lat pozniej i uwzgled-
nial juz podatek dochodowy) autorzy przyznali, iz dzigki efektowi tarczy
podatkowej, bedacej wynikiem obnizenia podstawy opodatkowania w kon-
sekwencji uznania odsetek od diugu jako kosztéw uzyskania przychodu,
zwigkszanie lewarowania dziatalnoSci operacyjnej skutkuje wzrostem warto-
Sci spotki. Fundamentalne prace Modiglianiego i Millera byly przelomowe
oraz uksztattowaly kierunek modelowania struktury kapitalowej na dlugie
lata. Powstaly jednak w warunkach diametralnie r6znych rynkéw finan-
sowych, kiedy ryzyka stopy procentowej oraz walutowe nie dominowatly
w kalkulacjach stopy zwrotu i nie spedzaly snu z powiek inwestoréw (model
zakltadal zaangazowanie jedynie dwoch kategorii kapitatu — wlasnego oraz
dlugoterminowego o stalym oprocentowaniu). Aktualna uzyteczno$¢ modeli
M-M dla akcjonariuszy oraz menedzerow na wspOlczesnych daleko bar-
dziej rozwinigtych i skomplikowanych rynkach finansowych jest niewielka.
Konieczno$¢ uwzglednienia w pracach nad optymalng strukturg finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstw ztozonoSci rynkéw doprowadzita do powstania
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modeli wspolczesnych, ktére z klasyczng teoria M-M laczy jedynie ciagly
charakter relacji miedzy poziomem lewarowania dziatalnoSci operacyjnej
przedsigbiorstw oraz ich wartoscia (rysunek 2).

A Wartosé
przedsigbiorstwa

Model M-M z podatkiem

Optimum

Koncepcje

Dtug/kapitat wfasny'

Rys. 2. Zaleznos¢ pomiedzy strukturg kapitatu a wartoscig przedsigbiorstwa wedfug modeli
Modiglianiego-Millera z uwzglednieniem podatku dochodowego od przedsiebiorstw oraz
koncepcji wspdtczesnych. Zrédlo: A. Fierla 2008. Wycena przedsiebiorstwa metodami
dochodowymi, Warszawa: Szkofa Gtdwna Handlowa, s. 90.

Pomimo udoskonalenia koncepcji optymalnej struktury kapitatowej,
poprzez wprowadzenie do niej mi¢dzy innymi takich elementow jak praw-
dopodobienistwo bankructwa, nie odnaleziono owego optimum umozliwiaja-
cego maksymalizacje wartoSci spotki przez menedzerow dzigki zastosowaniu
odpowiedniego (optymalnego) kapitalowego-mix (dtug/kapital wiasny). Nie
wiadomo nawet, jaka funkcja opisuje przedmiotowg zalezno$¢ oprocz faktu,
ze ma charakter wklesty. Jak wida¢ teoria wyceny instrumentow finansowych
jest w wielu obszarach niekompletna, nie stuzac praktyce rynkoéw finanso-
wych oraz pozostawiajac miejsce dla arbitralnych rozwigzan. W praktyce
z wykorzystaniem modeli wyceny ustalane sg ceny aktywéw finansowych
oraz podejmowane decyzje skutkujace przeplywami pieni¢znymi. Dlatego
teoria szacowania kosztu kapitatu wtasnego oraz modelowania optymalne;j
struktury kapitatu jest dzisiaj obszarem naukowym, w ktorym akcjonariusze
z niecierpliwoScia wypatruja odkry¢ przetomowych.

Trudno dziwi¢ si¢ inwestorom, iz nie przywiazuja przesadnej wagi do
szacunkow kosztu kapitalu zaangazowanego w swoje inwestycje, skoro
obecno$¢ na rynkach finansowych nie wymusza obowigzku raportowania
poziomu stopy zwrotu. Jednym z najczeSciej podnoszonych dzisiaj zarzutow
wobec systemOw rachunkowoSci bez wzgledu na fakt, czy mamy do czynie-
nia z rachunkowoScig finansowa czy zarzadcza, jest taki, iz sprawozdanie
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finansowe nalezace do podstawowych Zrddet informacji dla inwestorow
zawiera dane ekonomiczne o charakterze historycznym, a nie rynkowym.
Rynkowa wycena wszystkich aktywdw i pasywow przedsigbiorstwa wigzalaby
si¢ z koniecznoScig wyodrebnienia przeptywdéw pieni¢znych generowanych
przez poszczegllne aktywa badz ich grupy i sprowadzenia ich do wartosci
zaktualizowanej, dyskontujac stopg zwrotu odzwierciedlajaca ryzyko przy-
sporzenia przez aktywa korzySci ekonomicznych. Ujednolicone podejscie,
polegajace na zastgpieniu dotychczasowej perspektywy cen historycznych
majatku jego wartoscig rynkowa, umozliwitoby poréwnanie stopy zwrotu
z aktywdw z kosztem kapitalu w spotce i odpowiedZ na pytanie, czy dany
skfadnik majatku generuje warto$§¢ dodang. Tworzyloby to obraz aktywow
produktywnych i nieproduktywnych, informujac inwestorow, w jakiej skali
przedsigbiorstwo posiada majatek pozaoperacyjny.

Dzisiejszy system raportowania finansowego dostarcza wtascicielom akcji
jedynie informacje umozliwiajace kalkulacje wyniku finansowego (podejScie
memorialowe) lub zmiany stanu posiadanej przez przedsigbiorstwo gotowki
(cash flow), pozostawiajac tak wazny parametr jak koszt kapitatu wlasnego
jedynie intuicji uczestnikow rynku kapitatowego. Na gruncie obowigzujacego
prawa bilansowego informacje ekonomiczng definiuje si¢ jako wiazke prze-
tworzonych danych odnoszacych si¢ do zdarzefn ekonomicznych w konkretnym
otoczeniu sytuacyjnym, ktadac nacisk na majatek i Zrodta jego finansowania
oraz jego zmiany w konsekwencji dziafalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa
(Messner 2007: 19). W tak pojmowanej definicji informacji ekonomiczne;j
mozna by si¢ doszukiwa¢ odniesien do kosztu kapitalu po stronie Zrddet
finansowania dziatalno$ci i na tym koficzy si¢ zwiazek, uruchamiajac zndw
intuicje. Kierunek zmian Mig¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej daje nadzieje, iz sprawozdanie finansowe w przysztosci bedzie spo-
rzgdzane w pelniejszym zakresie w standardzie wartoSci rynkowe;j lub godziwe;,
co wymusi stosowanie metod wyceny wykorzystujacych stope dyskontowa.

Wypracowane zyski stanowig podstawe podzialu ponadnormatywnej
gotdwki miedzy akcjonariuszy w formie wyplaty dywidendy lub skupu akcji
wiasnych przez spotki (buyback). Teoria finanséw jednoznacznie rozstrzyga
kierunek zagospodarowania gotowki w przedsi¢biorstwie w warunkach
braku rentownych do zrealizowania przez zarzad projektow inwestycyjnych.
W takiej sytuacji przeplyw pienigdza powinien zosta¢ skierowany do akcjo-
nariuszy, ktorzy realizuja w ten sposob stope zwrotu. Czy w takiej sytuacji
wiascicielom akcji przystuguje roszczenie precyzyjnie okreslajace marginalny
koszt ich kapitatowego zaangazowania? Czy mozliwe jest, aby koszt kapitatu
wtlasnego akcjonariuszy nie byl doktadnie szacowany przed sformutowaniem
strategii inwestycyjnych, tylko byt ustalany przez takie parametry inwestycji
kapitatowych jak minimalny akceptowany zysk czy maksymalna akcepto-
wana strata? Jakiej stopy zwrotu zada¢ powinni wtasciciele akcji zwyklych
po splacie przez spotke odsetek od diugu oprocentowanego oraz wyptacie
dywidendy akcjonariuszom uprzywilejowanym?
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Podejécie dyrektoréw finansowych zarzadzajacych kapitalem wlascicieli
do kosztu kapitalu wtasnego moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od kraju, w kto-
rym prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza. Wyjasnia to teoria agencji,
zgodnie z ktérg menedzerowie mogag preferowaé finansowanie kapitalem
wlasnym z uwagi na mniejsza lub brak periodycznoSci wyptat dywidend
w poréwnaniu z obstugg odsetkowg diugu. Jak zauwaza Fierla, w warunkach
polskiego rynku kapitatowego kapitat wlasny traktowany jest w warunkach
braku dominujacego inwestora jako ,,prawie darmowy” w perspektywie kilku
lat (Fierla 2008: 91). Obserwujac zmiany w podejSciach do strategii wyplaty
dywidend na GPW w kolejnych latach, wydaje si¢, iz sytuacja ta powoli
bedzie si¢ zmieniac.

Inwestorzy z pewnoScig okresliliby dzi§ koszt kapitalu wiasnego spotki
gietdowej tworzacej indeksy na poziomie kilkunastu procent (blizej dzie-
sigciu), natomiast oczekiwang stop¢ zwrotu z kapitatu wlasnego sp6itki nie
notowanej na rynku publicznym z dopiero raczkujacym, aczkolwiek per-
spektywicznym biznesem na poziomie kilkudziesieciu procent. Doktadna
kalkulacja tego parametru w obu przypadkach przysporzylaby juz jednak
ktopotu nawet do$wiadczonym inwestorom.

Zanim zdefiniujemy koszt kapitalu wtasnego, aby poszukaé ogolnie
akceptowalnych rozwigzan jego kalkulacji, do ktérych nalezy model CAPM,
precyzyjnego okreslenia wymaga pojecie kapitalu zaangazowanego przez
inwestordéw. Tylko wtasciwie zdefiniowany kapitat na potrzeby wyceny
instrumentow finansowych gwarantuje adekwatno$¢ wymaganej przez wta-
Scicieli akcji stopy zwrotu w modelu wyceny. Fierla, dokonujac kompila-
cji perspektyw spojrzenia na kapital m.in. Czekaja, Gajdka, Zarzeckiego,
Szczepankowskiego, ale réwniez Cwynara, Johnsona i Copelanda, prezen-
tuje szerokie spectrum ujecia zainwestowanego kapitatu, przestrzegajac
stusznie przed nieprawidtowym traktowaniem kapitatu zainwestowanego
w przedsiebiorstwo oraz kapitatu przedsigbiorstwa jako synoniméw (Fierla
2008: 79):

— kapitat wlasny (najwe¢zsze ujecie na potrzeby prawa bilansowego, kapitat
traktowany jest jako aktywa netto);

— kapital wiasny powickszony o oprocentowany diug diugoterminowy
(poglad prezentowany przez Zarzeckiego na potrzeby konstrukcji prze-
plywoéw pieni¢znych w celu wyceny metoda dochodowa);

— kapitat staly (kapital wlasny plus zobowiazania dlugoterminowe ogdtem,
kategoria wykorzystywana m.in. przez Szczepankowskiego w zarzadzaniu
finansami przedsigbiorstwa);

— kapital wtasny powigkszony o zobowigzania dtugoterminowe ogdtem oraz
oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe (podejécie prezentowane
przez Cwynara w zarzadzaniu wartoscia spotki);

— kapital wtasny powigkszony o zobowigzania dtugoterminowe ogdtem oraz
cze$¢ oprocentowanych zobowigzan krdtkoterminowych (perspektywa
prezentowana przez Johnsona na potrzeby wyznaczenia wartoSci firmy);
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— kapitat wlasny powickszony o dlug oprocentowany zaréwno dlugo-, jak

i krotkoterminowy (podejscie zjednujace sobie coraz wigksza popularno$¢

w praktyce prezentowane m.in. przez Copelanda).

Analiza powyzszych kategorii prowadzi do konkluzji, iz jako kapitat
zainwestowany przez wszystkie strony finansujace dzialalno$¢ spotek kapi-
tatowych nalezy traktowac zarGwno wniesiony kapitat wlasny przez akcjo-
nariuszy, jak i oprocentowany dtug krotko- i dtugoterminowy, ktérego koszt
mozemy skalkulowaé. Czyli rOwniez kredyty krotkoterminowe, pozyczki
oraz leasing finansujace czeSciowo dzialalno$¢ operacyjng przedsigbiorstw
w Polsce. Wyjete zostaly z definicji kapitalu zainwestowanego zobowiaza-
nia handlowe. Chociaz wigze si¢ z nimi koszt, ktéry mozemy oszacowac,
to jednak jest on uwzgledniany na poziomie zmiany kapitatu obrotowego
sktadajacego si¢ na konstrukcje przeplywow pieni¢znych w metodach docho-
dowych wyceny (FCFE lub FCFF). Klasyfikacja kosztow odroczonych ptat-
nosci handlowych w ramach Sredniowazonego kosztu kapitalu prowadzitaby
do jego zdublowania i w efekcie zanizenia przeplywow pieni¢znych. Tak
zdefiniowany kapitat finansuje dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa. Po
doprecyzowaniu pojecia kapitalu przejdZzmy do kategorii jego kosztu.

Byrka-Kita proponuje spojrzenie na koszt kapitalu bedacy wynikiem
przegladu literatury z zakresu finansow. Ponizsze definicje ujmuja zarowno
perspektywe kosztu kapitatu wynikajaca z teorii pieniadza i finanséw przed-
sigbiorstw, jak i obszaru oceny efektywnosci inwestycyjnej projektdw czy
wreszcie koncepcji zarzadzania wartoScig firmy (Value Based Management).
Odnosza si¢ one do kosztu kapitalu zainwestowanego przez strony finan-
sujace, lecz rownie dobrze moga by¢ wykorzystane do klasyfikacji kosztu
kapltalu wlasnego (Byrka-Kita 2008: 24-25)2:

oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym pozio-

mie ryzyka;

— oczekiwana stopa zwrotu, z ktérej rezygnuje si¢, inwestujac kapitat w inny
alternatywny projekt;

— stopa zwrotu konieczna do zachowania rynkowej wartoSci przedsiebior-
stwa;

— stopa zwrotu, jakg musi zaoferowac inwestorom firma, aby zachecic ich
do zakupu akcji, obligacji oraz innych papierow warto$ciowych;

— minimalna forma efektywnosci wykorzystania zasobow rzeczowych stwo-
rzonych dzigki realizacji projektow inwestycyjnych;

— minimalny wymagany dochdd;

— minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, ktérg nalezy uzyskad

z projektu, aby zostal on zaakceptowany przez akcjonariuszy;

— koszt finansowania spo6tki i wymagana stopa zwrotu przy ocenie ekono-
micznej efektywnoSci projektow inwestycyjnych;

— cena zaangazowania Srodkéw finansowych;

— wydatki ponoszone przez przedsiebiorstwo w zwigzku z mozliwoScig dys-
ponowania kapitalem w stosunku do rynkowej jego wartoSci;
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— stopa procentowa stuzaca w procesie szacowania wartosci catkowitej firmy
do dyskontowania przeptywow gotéwkowych firmy, ktore wygenerowatby
dany podmiot w sytuacji, gdyby nie finansowat si¢ dlugiem;

— oczekiwany dochdd ze Sredniej akceji.

Jedynie dwie z wymienionych dwunastu definicji akcentuja zalezno$¢
oczekiwanej stopy zwrotu od ponoszonego ryzyka, bedaca kwintesencja
modelu wyceny aktywOow kapitatowych. Inwestor, oczekujac wyzszej stopy
zwrotu z zainwestowanego przez siebie kapitatu, musi liczy¢ si¢ z poten-
cjalnie wyzszymi kosztami jej osiggniecia. W warunkach efektywnego rynku
kapitatlowego akcjonariusz nie powinien oczekiwac wyzszej stopy zwrotu
z instrumentu finansowego niz zwrot z aktywéw o zblizonym poziomie

ryzyka.

3. CAPM - zatozenia i krytyka modelu
oraz alternatywne modele wyceny kosztu
kapitatu wtasnego

Ekonomisci jako przedstawiciele nauki spotecznej postuguja si¢ jezykiem
opisu rzeczywistoSci wykorzystujacym modele ekonomiczne. Jest to jeden
z najczesSciej stosowanych w nauce instrumentdw objasniajacych, w zatoze-
niach twOrcow, analizowane zjawisko. Trudno wyobrazi¢ sobie dzi§ dziedzing
nauki eksplorujacg otaczajacy nas $wiat bez modelowania jako algorytmu
poszukiwaf wlaSciwego wzorca. Modelami postuguja si¢ zaréwno teore-
tycy nauk przyrodniczych, jak tez ekonomisci, psychologowie i socjologowie.
W koficu fizycy teoretyczni od dawna za pomoca modeli staraja si¢ zgle-
bi¢ odwieczne prawa natury, konstruujac tak zwang ,teori¢ wszystkiego”.
Niektorzy z tych naukowcow nie poprzestajg na poszukiwaniach rozwigzan
,malych problemdéw”, majac ambicje przynajmniej zblizenia si¢ do rozwikta-
nia najwickszej zagadki, jaka Swiat nauki jest dzisiaj w stanie sformufowac,
czyli ,,skonstruowania wzoru na wszechswiat” (Jatochowski 2010).

W odniesieniu do ekonomii modele stanowig ramowe uj¢cie regut eko-
nomicznych. Najwi¢ksza zaleta plynaca z uogélniefi opisywanych zdarzen,
dzigki ktorym istota problemu zostaje wyizolowana z szeregu mniej istotnych
zmiennych, staje si¢ w warunkach zbyt mechanicznego podejScia do zastoso-
wan i interpretacji wynikow modeli ich najpowazniejszym mankamentem. To
wlasnie ta swoista prostota i iluzja trafnej diagnozy fragmentu ekonomicznej
rzeczywistosci lezy u podstaw naduzy¢ warsztatu ekonomistow. Dzieje si¢
tak od wielu lat, mimo zdawatoby si¢ jasno formutowanych zatozen lezacych
u podstaw zweryfikowanych i uznanych algorytmoéw. Niektore z nich nie
tylko zyskuja uznanie Srodowiska badaczy zajmujacych si¢ dang dziedzina,
ale wkraczajg w obszar praktycznych zastosowan, ksztaltujac standardy
odniesienia na dtugie lata.

Nie inaczej bylo w latach sze$¢dziesiatych z pracami ekonomistéw finan-
sowych — Jacka Treynora, Williama Sharepe’a, Johna Lintnera oraz Jana
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Mossina. Wspdlny wysifek tych autoréw, oparty na wezesniejszych dokona-
niach Markowitza w dziedzinie dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego,
doprowadzit do narodzin jednego z najwazniejszych modeli nowozytnych
finanséw zwanego modelem wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asstes
Pricing Model - CAPM). Obrazuje on w duzym uproszczeniu zalezno$¢
miedzy stopa zwrotu z instrumentu rynku kapitalowego oraz specyficznie
pojmowanym rodzajem ryzyka (ryzykiem systematycznym, rynkowym, niedy-
wersyfikowlanym). 1dentyfikacja i interpretacja tych zaleznosci byta przeto-
mem w $wiecie finansow, zjednujac sobie jednoczes$nie wielu zwolennikOw
widzacych mozliwosci szerokiej aplikacji modelu w praktyce wyceny aktywow
kapitatowych oraz zarzadzania ryzykiem zaro6wno na poziomie pojedynczych
instrumentow, jak tez catego portfela papierow wartoSciowych. Stopa zwrotu
oszacowana z wykorzystaniem modelu CAPM byla od tej pory traktowana
przez inwestoréw na calym Swiecie jako stopa dyskontowa sprowadzajaca
przeplywy generowane przez dane aktywa do wartoSci zaktualizowanej,
wyznaczajacej ich biezaca cene na rynku. Dzigki temu uczestnicy rynku finan-
sowego otrzymali uznang teoretycznie konstrukcje mySlowa, ktéra mogla
stanowi¢ punkt odniesienia kwalifikacji instrumentéw niedowarto$ciowanych
oraz przewarto$ciowanych, uzasadniajac decyzje zajecia odpowiedniej pozycji
w instrumencie finansowym. Dowodem uznania wysitku naukowcow byto
przyznanie nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w roku 1990 Sharpe’owi,
Markowitzowi oraz Millerowi.

Nagroda jedynie zwiastowala pdzniejsza empiryczng popularnosé
modelu. Chociaz w zatozeniach twércow podstawg implikacji koncepcji byt
plynny, dobrze zdywersyfikowany rynek papierdéw wartoSciowych, niezbedny
do konstrukcji rynkowej premii za ryzyko (Risk Market Premium), uczest-
nicy rynku kapitatowego przenosili wizje CAPM na mniej plynne segmenty
rynku. Dzieje si¢ tak do dzisiaj z uwagi na deficyt modeli wyceny aktywow
kapitatowych w warunkach braku aktywnego rynku. Pomimo wciaz wyso-
kiej praktycznej popularno$ci modelu, niewatpliwie cz¢Sciowa utrata jego
wartoSci 1 renomy plynie wtasnie z naduzyC jego zastosowan. Nierzadko
trudno powstrzymac si¢ przed pokusag aplikacji gotowego wzoru na stope
zwrotu z kapitatu wiasnego podczas procedury wyceny akcji, co zdarzato
si¢ autorowi niniejszego artykutu niejednokrotnie.

Ale czy praktyczne naduzycia sg dzisiaj jedynym Zrodiem inflacji idei
okrzyknietej jednym z najwigkszych odkry¢ ekonomii finansowej? Czy w dobie
nasilenia si¢ r6znych ryzyk rynkowych, powstawania nowych instrumentow
finansowych dajacych wigksze mozliwosci ksztaltowania stopy zwrotu i ryzyka
portfela oraz niestabilnoSci, ktéra moze zagosci¢ na rynkach finansowych na
dtuzej, teoretyczne zatozenia modelu wciaz si¢ bronia? Wydaje sie, ze szcze-
g0lnie w okresie kryzysu finansowego zapoczatkowanego na polskim rynku
finansowym w roku 2008 aktualno$¢ zatozen modelu CAPM jest najsilniej
testowana. Wielu krytykow tej koncepcji widzi w niej najpowazniejsze Zrodto
problemoéw rynku finansowego w ostatniej dekadzie, wskazujac chociazby na
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mechanizm powstawania baniek spekulacyjnych na aktywach?. Czy teoretycy
1 inwestorzy maja dzisiaj alternatywe w postaci spojnych i konkurencyjnych
modeli? Z pewnoS$cig mozna wskaza¢ kilka z nich, lecz z uwagi na swoje
ograniczenia nie zostaly one tak docenione przez uczestnikéw rynku finanso-
wego jak model wyceny aktywow kapitatowych. Zadna z koncepcji mogacych
ewentualnie zdetronizowaé przedmiotowa ide¢ nie jest rowniez poparta tak
mocna podbudowa teoretyczng bedaca wysitkiem tak wielu badaczy. Spdjrzmy
raz jeszcze na zalozenia tej najbardziej rozpowszechnionej koncepcji, jej
ograniczenia i potencjal rozwoju, rozwazmy jej ulomnosci i glosy krytyki,
przeanalizujmy rozwigzania konkurencyjne, aby w konkluzji podja¢ probe
rozstrzygniecia, czy inwestor jest dzisiaj skazany na CAPM.

Model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Assets Pricing Model)
jest fundamentalnie umocowany w teorii portfelowej Markowitza. Praktyczne
wnioski dla inwestorow plyngce z analizy tej koncepcji sg takie, iz to portfel
papierOw warto$ciowych daje akcjonariuszom optymalne mozliwosci ksztal-
towania relacji dochodu i ryzyka inwestycji. Jedynie w warunkach zdywer-
syfikowanego portfela zminimalizowa¢ mozna wplyw czynnikéw specyficz-
nych (skfadajacych si¢ na ryzyko dywersyfikowalne) na stopg zwrotu z akcji.
W takich uwarunkowaniach racjonalna jest inwestycja w portfel zamiast
w pojedyncze walory. Wyeliminowanie ryzyka specyficznego pozwala skupi¢
uwage inwestorow na ryzyku rynkowym. Ta naczelna zasada nowoczesnej
teorii finansow ma duze znaczenie dla potencjalnych inwestorow szacujacych
ryzyko swoich inwestycji z wykorzystaniem klasycznej postaci modelu CAPM.
Wyjasniajac catkowite ryzyko inwestycji w stu procentach ryzykiem systema-
tycznym (rynkowym), akcjonariusz zaktada iz jest ona elementem dobrze
zdywersyfikowanego portfela. Nie wszystkie inwestycje gieldowe spelniajg te
kryteria, nie wspominajac juz o transakcjach inwestoréw branzowych na rynku
pozagietdowym. Developer, nabywajac akcje konkurenta na rynku prywatnym,
powinien uwzgledniaé w procedurze szacowania kosztu kapitatu wlasnego
(alternatywny koszt inwestycji Srodkéw) specyficzne ryzyka generowane przez
dziatalno$¢ operacyjng spotki przejmowanej. W trakcie realizacji akwizycji
przejmowana spoOtka nie jest przeciez sktadnikiem zrdznicowanego portfela
charakterystycznego dla inwestoréw finansowych na rynku publicznym.

Formalny zapis liniowej zaleznoSci mi¢dzy oczekiwang stopa zwrotu
z i-tej akcji (stopy rownowagi, stopy dyskontowej w modelach wyceny instru-
mentdéw finansowych reprezentujacej koszt kapitalu wlasnego) a ryzykiem
systematycznym b; jest nastepujacy (Francis 2000: 304):

E(r;) = R + [E(rm) — R] X by, (D
gdzie:
b; — zmienna niezalezna reprezentujaca ryzyko systematyczne i-tego waloru,
okreSla ona zmienng zalezna, czyli oczekiwana stop¢ zwrotu z waloru i, E(r;),
R — wyraz wolny (stopa wolna od ryzyka),
[E(r,,) — R] — wspdlczynnik kierunkowy w modelu CAPM.
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Graficzna ilustracja przedmiotowej funkcji jest przedstawiona na rysunku 3.

AECr) CAPM

0 >
b; = beta

Rys. 3. Model wyceny débr kapitatowych. Zrédio: J.C. Francis 2000. Inwestycje. Analiza
i zarzgdzanie, Warszawa: WIG PRESS, s. 304.

Przeanalizujmy tak szeroko cenione praktyczne implikacje koncepcji.
Czy parametry modelu maja swoje odpowiedniki na dzisiejszym rynku
finansowym i czy zmienna objasniajaca (parametr beta) wtasciwie tluma-
czy zmienno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu E(r;)? Francis proponuje przyjaé
w wycenach rentownoS$¢ bonéw skarbowych jako stope zwrotu ,,wolng od
ryzyka”. WyboOr emitenta jest zrozumialy, jako ze papiery Skarbu Panstwa
uwazane s3 powszechnie za wolne od ryzyka*. Jednak krétki termin ich
zapadalno$ci moze by¢ kwestionowany. Przyjecie rentownoSci dziesigciolet-
nich obligacji Skarbu Panstwa wydaje si¢ bezpieczniejszym rozwigzaniem
z kilku powodoéw. Po pierwsze szczegdiowy okres przeplywoéw pieni¢znych
w modelach dochodowych wyceny instrumentéw finansowych to co naj-
mniej kilka lat. Po drugie, jak zauwaza Fierla, rentowno$¢ rocznych bonow
skarbowych i dziesigcioletnich obligacji Skarbu Pafistwa moze si¢ istotnie
r6zni¢ w warunkach pozytywnych krzywych dochodowosci (Fierla 2008: 111).

Ta dyskusja staje si¢ bezpodstawna w sytuacji ptaskiej krzywej rentow-
noSci, jaka mozna byto zauwazyé w ostatnich latach w przypadku polskiego
dtugu skarbowego. Z pewnoscia nie powinna by¢ brana pod uwage jako
stopa zwrotu ,,wolna od ryzyka” rentowno$¢ lokat bankowych (podejscie
stosowane niekiedy w przeszio$ci w modelach wyceny). Co prawda bank
komercyjny jest instytucja zaufania publicznego, nie czyni to jednak depo-
zytdw instrumentami bezpieczniejszymi od obligacji skarbowych (chociaz
cze$¢ depozytdw objeta jest systemem gwarancji). W warunkach probleméw
z pozyskaniem pieniagdza na rynku mi¢dzybankowym dochodowos¢ lokat
zawiera premi¢ z tytulu owego braku plynno$ci. Aktualizujgc przeplywy
pieni¢zne z instrumentu finansowego stopa dyskontowa, ,,wolny od ryzyka”
skfadnik modelu CAPM powinien by¢ wyrazony w uktadzie nominalnym.
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Dzi¢ki temu inwestor moze prognozowac w procedurze wyceny akcji zmiany
rentownosci dziesi¢cioletnich obligacji w przysztosci, uwzgledniajac zmienng,
premi¢ inflacyjna.

Do oszacowania drugiego parametru modelu [E(r,,) — R] zwanego ryn-
kowa premia za ryzyko (Market Risk Premium) konieczna jest kalkulacja
oczekiwanych stop zwrotu z portfela rynkowego E(r,,,). W tym celu pozostaje
inwestorom perspektywa ex post. Aby zachowa¢ wymagane zalozenia modelu,
indeks powinien prezentowaé jak najszersze ujecie rynku (wlasciwa dywersy-
fikacja). Szacowanie rynkowej premii na bazie danych z rynku finansowego
kraju rozwijajacego si¢ jest ryzykowne. Taki szereg czasowy jest po pierwsze
zbyt krotki, po drugie obarczony jest zdarzeniami, ktore na rynkach rozwi-
nigtych podlegaja odpowiedniemu wygtadzeniu w dlugim terminie, przez co
ich wplyw na kalkulowany Sredni zwrot jest nieduzy. Jednym z rozwigzan
jest kalkulacja rynkowej premii za ryzyko na bazie tendencji obserwowa-
nych na rynkach rozwinigtych. Zalozenia teorii portfelowej zakladaja, iz
indeks rynkowy powinien by¢ kategorig uwzgledniajaca wszystkie alternatywy
inwestycyjne dostepne akcjonariuszowi. W rzeczywistoSci zadanie polegajace
na policzeniu i §ledzeniu zmian cen aktywéw notowanych na wszystkich
segmentach rynku finansowego w jednym wskazniku jest niewykonalne. Na
przeszkodzie stoi chociazby niska ptynno$¢ niektorych rynkéw (np. nierucho-
mosci). W praktyce szacunki zawezane sg do lokalnych indeksow gietdowych
jako substytutow dobrze zdywersyfikowanych portfeli.

Najwigcej watpliwosci budzi jednak zmienna obja$niajagca modelu b;,
czyli wspoOtczynnik beta. Rola tej zmiennej jest szczegdlna, poniewaz jest
to jedyny parametr roznicujacy oczekiwane stopy zwrotu. Jest to réwniez
miara, ktorej powinno poswigci¢ sie najwigcej uwagi podczas procedury
szacowania kosztu kapitalu wtasnego, poniewaz btedy popetnione na tym
etapie sa zwielokrotniane przez iloczyn z rynkowa premia za ryzyko. Proce-
dura kalkulacji wspotczynnika beta, opierajaca si¢ na bezwzglednej mierze
ryzyka w postaci wariancji, wydaje si¢ rowniez podatna na manipulacje
polegajace na arbitralnym przyjeciu okresu danych do badania. Uwaga ta
jest istotna, poniewaz — jak wskazuja badania rozwijajacych si¢ rynkow
finansowych — beta spolek nie zawsze wyjasnia zmienno$¢ oczekiwanej
stopy zwrotu. Model CAPM zaktada, iz stopa zwrotu inwestoréw rozni-
cowana jest jedynie poziomem ryzyka rynkowego. Podstawowa formuta
kalkulacji wskaznika beta z wykorzystaniem danych rynkowych moze by¢
nastepujaca:

Bi = rim X {0y, (2)
gdzie:
B; — wspdlczynnik ryzyka rynkowego spoiki (beta);
r;m — wspotczynnik korelacji miedzy stopg zwrotu z akcji oraz stopa zwrotu
z indeksu gieldowego,
0;, 0,, — odchylenia standardowe stop zwrotu z akcji oraz indeksu gieldowego.

122 Problemy Zarzgdzania



Koszt kapitatu wtasnego na rynku kapitatowym

Taka posta¢ formuly wedtug Cwynara podkresla rynkowy (systematyczny)
charakter catkowitego ryzyka ponoszonego przez inwestora w kontekScie
zroznicowanego portfela aktywow. Pierwsza czg¢sé (wspodiczynnik korelacii)
dekomponuje indeks beta na ryzyko systematyczne, natomiast druga (stosunek
zmiennoS$ci zwrotdw) obrazuje Iaczne ryzyko w stosunku do rynku (Cwynar
2008). Wspomniana grozba niestabilnosci indekséw beta w diugim terminie
wymaga ustalenia przede wszystkim dfugosci horyzontu czasowego obserwacji
stop zwrotu z akcji oraz indeksu, jak i wyboru okresu, z ktorego mierzone
beda stopy zwrotu. Czesto stosowane podejscie uwzgledniajace miesi¢czne
stopy zwrotu jest, wedtug autorow takich jak Wright, Mason oraz Miles, nie
do przyjecia z uwagi na zbyt niska istotnoS$¢ statystyczng takiego badania oraz
wysoka czulo$¢ osiggnictych wynikéw na wybor dnia notowan®. Wydiuzenie
szeregu czasowego obserwaciji, czgsto stosowane w celu zwigkszenia statystycznej
istotnoSci badania, w przypadku wspolczynnika beta nie przynosi pozadanego
skutku. Wraz z wydtuzeniem okresu ro$nie prawdopodobiefistwo zmian para-
metréw ryzyka mierzonego betg oraz pojawienia si¢ niepozadanych zdarzen jak
zmiana skfadu indeksu gietdowego. Wyjsciem z tej sytuacji jest uwzglednienie
w badaniu znacznie krotszego okresu, np. dzienne stopy zwrotu. Wariant ten
réwniez nie jest pozbawiony wad. Rozstrzygniecia wymagaja w tym przypadku
chociazby okresy wstrzymania notowan instrumentow finansowych obnizajace
plynnos¢. Jak pokazuje tabela 1, zaréwno podejScie wydluzajace szereg cza-
sowy danych wykorzystanych w poréwnaniach, jak i zwigkszenie cz¢stotliwosci
poréwnan nie dato zadowalajacych efektéw w postaci stabilnych wspotczynnikdw
beta w warunkach polskiego rynku kapitatowego. Wnioski plynace z tego typu
pomiardw nie wzmacniaja uniwersalnosci idei modelu CAPM w warunkach
odmiennych od rozwinig¢tego rynku finansowego. Niestabilno$¢ wspotczynnika
ryzyka rynkowego poddaje w watpliwoS¢ sens aplikacji tej miary w formu-
fach wyceny kosztu kapitatu wtasnego rowniez na polskim rynku finansowym.

Jedna z najwigkszych zalet przeanalizowanego modelu jest jego pro-
stota oraz klarowny algorytm, ktére sprawiaja wrazenie mozliwoSci aplikacji
w warunkach niemal kazdego rynku papieréw wartoSciowych. Wydaje sie,
ze wszedzie tam, gdzie zorganizowany jest obrot instrumentami finanso-
wymi, inwestor posiada dostep do informacji na temat rentownosci obligacji
rzagdowych oraz wysokoSci rynkowej premii za ryzyko. WspOtczynnik beta
okazal si¢ miarg na tyle elastyczna, iz przy jego pomocy mozna budowac
indeksy ryzyka systematycznego uwzgledniajace zmiany struktury kapitalowej
w okresie inwestycji (beta lewarowana).

Ogromna popularno$¢ modelu wyceny aktywow kapitatowych spotkata
sie jednak z rOwnie szeroka uzasadniong krytyka jego zastosowan. Tworcy
CAPM ,eksperymentowali” na najwi¢kszym i najbardziej ptynnym ame-
rykafnskim rynku papieréw wartoSciowych. W takich warunkach dostep
inwestorow do informacji, idea zdywersyfikowanego portfela, mocna forma
efektywnosci rynku majq uzasadnienie. Dostep do statystyk rynkowych umoz-
liwia tworzenie modeli generujacych wyniki istotne statystycznie. Koncepcja
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Rok beta (miesieczne 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. Wartodci indeksu beta dla spétki Irena. Zrédfo: W. Cwynar 2008. Personalizacja
w pomiarze ryzyka rynkowego. eFinanse, www.e-finanse.com/artykuly/97.pdf, s. 5-6.

niejako dedykowana inwestorom na rynku amerykafskim moze by¢ przy-
datna w szacowaniu kosztu alternatywnego inwestorow obecnych na rownie
duzych i ptynnych rynkach. W warunkach rozwijajacego si¢ rynku finanso-
wego stosowanie CAPM wymaga juz czasami daleko idgcych korekt. Row-
niez konstrukcja parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej (stopa
zwrotu z rynku), utozsamianego z dobrze zdywersyfikowanym portfelem,
jest trudna do oszacowania w praktyce’.

Wielokrotne weryfikacje modelu CAPM przez licznych ekonomistow nie
datly jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy wspdtczynnik beta odpowiada
za 100% zmiennoSci stopy zwrotu z akcji w warunkach nieograniczonego
dostepu inwestora do instrumentdw rynku finansowego. Rznice w stopach
zwrotu, ktorych model nie byt w stanie wyjasni¢, nazywano anomaliami ryn-
kowymi. Fama i French skonstruowali model trdjczynnikowy, ktory oprocz
zmiennej beta posiadat jeszcze dwie zmienne objaSniajgce: premie za ryzyko
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inwestycji w male spotki oraz wskaznik warto$¢ ksiggowa/wartoSci rynko-
wej akcji. Wspomniane anomalie rownie skutecznie jak wspotczynnik beta
objasnialy zmienno$¢ stopy zwrotu.

Wedtug Cholewinskiego kolejnym mankamentem klasycznej wersji modelu
Sharpe’a-Lintnera jest jego niska odporno$¢ na wzrost korelacji pomiedzy
aktywami w czasie kryzysu finansowego (Cholewiniski 2009). Skoro koncepcja
modelu CAPM zostala jasno sformalizowana, to dlaczego zastosowanie jej
w praktyce przez inwestorOw prowadzi do ustalenia roznych cen rownowagi
(wyceny instrumentu)? Odpowiedzi nalezaloby szuka¢ w niedoskonatosci
rynkéw finansowych. Klasyczna formufa omawianej koncepcji zaktada, ze
rynek jest doskonaly. W takiej sytuacji obecnos$¢ inwestoréw zawsze sprowa-
dzi ceny waloréw przewartoSciowanych i niedowartoSciowanych do poziomu
zapewniajacego rownowage (punkty na linii CAPM na rysunku 3). W rze-
czywisto$ci badania rynkéw finansowych czesto nie potwierdzaja hipotezy
o doskonatej efektywnosci rynku. Wedlug Francisa rynki sa niedoskonate,
poniewaz funkcjonujg w warunkach: kosztéw transakcyjnych, zrznicowanych
stop opodatkowania zyskow kapitalowych, niejednorodnych oczekiwan inwe-
storow (rozne postrzeganie ryzyka rynkowego akcji) oraz niedoskonatoSci
informacji (nieréwny dost¢p do informacji). Autor twierdzi, iz sa to argumenty
za zanegowaniem ksztaltu linii CAPM. Wedlug niego ma ona charakter wstegi
o szerokoSci proporcjonalnej do poziomu niedoskonalosci rynku. Jezeli jest
to prawda, to model wskazuje jedynie na kierunek zaleznoSci miedzy ocze-
kiwanym zwrotem a ryzykiem rynkowym i precyzyjne ustalenie ceny na jego
podstawie jest niemozliwe (Francis 2000: 306).

Jeszcze wigksze kontrowersje pojawiaja si¢ w sytuacji poszukiwan zastoso-
wan modelu w warunkach polskich. Wedtug Fierli akcjonariat spoéiek, nawet
publicznych, nie jest w petni rozproszony. Istnieja wigec grupy inwestorow
posiadajacych uprzywilejowana pozycj¢ w dostepie do informacji (jest to
praktyka sprzeczna z klasycznymi zalozeniami modelu). Sytuacja jeszcze
bardziej komplikuje si¢, gdy wyceniamy aktywa nie notowane na rynku
publicznym (Fierla 2008: 121). Jak wida¢, wickszo$¢ zarzutdéw pod adresem
modelu wynika z jego pierwotnych zalozen, ktére konstruowane byly dla
konkretnego rynku w konkretnym czasie. Skoro CAPM nie jest narzedziem
do wykorzystania w kazdych warunkach, to czy inwestorzy posiadaja dzi$
alternatywe w postaci innych modeli wyceny kosztu kapitalu wtasnego?

Jedna z podpowiedzi dla inwestoréw moglyby by¢ modele wieloczyn-
nikowe, zaproponowane chociazby przez wymienionych wcze$niej Fame
i Frencha. Inwestorzy mogliby w miejsce zaproponowanych stosowac¢ inne,
by¢ moze lepiej opisujace czynniki modelu. Koncepcja ta nie spotkata si¢
jednak z wieloma odniesieniami praktycznymi z uwagi na swoja zlozonos¢.
Nie jest to rozwigzanie gotowe i to wlaSnie inwestorzy musieliby wykazac si¢
wiedzg konieczng do kwalifikacji odpowiednich czynnikéw. Ta uznaniowosé
procedury nie przysparza dzisiaj wielu zwolennikow modelom wieloczyn-
nikowym.
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Popularna wsrdd ekspertow jest metoda sktadania (build-up approach).
Ten model wyceny kosztu kapitalu wlasnego aczy z popularng koncepcja
CAPM jedynie czynnik stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Pozostale wyrazenia
rownania skltadajq si¢ na czynniki ryzyka rowniez o charakterze specyficz-
nym (premia za ryzyko inwestycji w akcje konkretnej spoiki, branze czy
ryzyko zwigzane ze struktura finansowania). Niestety konieczno$¢ posia-
dania specjalistycznej wiedzy oraz doswiadczenia w przyporzadkowywaniu
indeksom ryzyka odpowiednich wag eliminuje t¢ metod¢ z grona narze¢dzi
do zastosowania dla kazdego inwestora.

Kolejng alternatywg dla jednoczynnikowego modelu Sharpe’a-Lintnera
mogtaby by¢ koncepcja statego wzrostu dywidendy, gdzie kosztem kapitatu
wlasnego jest relacja wyptacanej przez spoitke dywidendy do ceny rynkowe;j
akcji. W tych warunkach réwniez spetnione musza by¢ dosy¢ rygorystyczne
wymagania, jak chocby zalozenie o statoSci wyplaty dywidendy w przyszio-
Sci (warunek okreSlony na poziomie komunikowanej z rynkiem strategii
wyplaty dywidendy przez spdtke). W polskich warunkach, pomimo coraz
wyzszej stopy dywidendy notowanej dla spofek na rynku publicznym (czego
odzwierciedleniem jest publikacja przez GPW nowego indeksu WIG-div),
wycena kosztu kapitalu na tej bazie nie moze by¢ jeszcze szeroko stosowana.

4. Wnioski

Pomimo niematej i czgsto uzasadnionej krytyki powstatego w latach 60.
w praktyce rOwniez w wersji nie odbiegajacej od swojej klasycznej postaci.
Jego popularno$¢ wynika z wielu przestanek. Najistotniejszymi sa:

— prostota budowy réwnania decydujaca o tatwoSci szacowania zmiennej
oraz czytelne kryteria konstrukcji parametrow;

— fakt, ze zaden z modeli wyceny kosztu kapitalu wtasnego nie byl dzietem
tylu ekonomistéw i nie jest poparty tak spdjnymi i jasnymi zatozeniami;

— slabos$¢ metodologiczna badan kwestionujacych empiryczna weryfikacje
modelu.

W obliczu braku spojnych modeli alternatywnych wydaje si¢, iz mimo
ogranicze CAPM, jego przyszto$¢ jako narzedzia wyceny kosztu kapitatu
wlasnego jest niezagrozona. Inwestorzy nie moga zapominaé jednak, iz
zwlaszcza na rynkach pozagietdowych wycena z wykorzystaniem tego modelu
powinna zosta¢ poprzedzona odpowiednimi korektami uwzgledniajacymi
réwniez specyficzne czynniki ryzyka towarzyszace inwestycjom.
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Przypisy

1 Koncepcja zakladata, iz przedmiotem analizy byto duze amerykanskie przedsigbior-
stwo notowane na gieldzie, ktérego dziatalno$¢ charakteryzuje si¢ stalym ryzykiem
operacyjnym i skalg dziatania.

2 Definicje zaczerpnigte zostaly z pozycji takich autoréw jak: Zarzecki, Brealey, Siegel,
Keown, Groppeli, Czekaj, Ross, Copeland, Gajdka, Kamela-Sowinska, Krzeminska,
Modigliani, Wiloszczowski.

3 Niewlasciwe badz biednie stosowane modele wyceny moga stac si¢ przyczyna powsta-
wania baniek spekulacyjnych, czyli nieuzasadnionego fundamentalnie oderwania si¢
wyceny instrumentu finansowego od jego warto$ci wewnetrznej. Na poczatku poprzed-
niej dekady Bank Rezerwy Federalnej nie docenit lokalnych baniek spekulacyjnych
na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, ktére po kilku latach przetozyty
si¢ na przewartoSciowanie calego rynku, stanowigc pierwotna przyczyn¢ kryzysu
finansowego. W Polsce wycena nieruchomosci w podejSciu dochodowym opiera si¢
na stopie kapitalizacji, ktora w przypadku braku bazy odpowiednich transakcji kon-
struowana jest na bazie stopy zawrotu z rynku kapitalowego.

4 W dobie chronicznych deficytow budzetowych, ktérych doswiadczaja réwniez kraje
rozwinigte, poj¢cie stopy ,,wolnej od ryzyka” moze by¢ uznane za nieadekwatne. Trzy
lata po rozpoczeciu kryzysu finansowego w Europie agencje ratingowe obnizyly oceng
ratingowa niektorych panstw europejskich ponizej poziomu inwestycyjnego. W sierp-
niu 2011 r. Standard & Poors obnizyt rating dlugu amerykanskiego. W obliczu tych
faktow bardziej wlasciwe byloby operowanie terminem ,,stopa o najnizszym poziomie
ryzyka na rynku”. Pojecie risk free rate jest jednak bardzo mocno zakorzenione w §wia-
domosdci terminologii inwestycyjnej jako synonim rentowno$ci diugu panstwowego
i trudno byloby go usuna¢ ze stownika inwestorow.

5 Duzg popularno$¢ zdobywa podejscie do szacowania premii za ryzyko zaproponowane
przez Aswatha Damodarana. Punktem wyjScia jest premia dla inwestoréw rynku
amerykanskiego. Nast¢pnie na bazie spreadu mi¢dzy nota ratingowa dla obligacji
amerykanskich oraz przyznang obligacjom rzadowym kraju kalkulowane jest diugo-
terminowe ryzyko danego kraju (counrty risk premium) oraz premia za ryzyko nie-
wyplacalnosci (default spread). Ostatecznie premie rynkowe sa sumowane.

6 Cwynar powoluje si¢ na publikacje autoréw zatytulowana: Study into Certain Aspects
of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK, www.ofwat.gov.uk. Za argu-
mentacja dziennych stop zwrotu autor przytacza publikacje takich naukowcow jak
Merton 1980.

7 Jednym z ekonomistéw, ktorzy dzigki swoim badaniom starali si¢ podwazy¢ empi-
ryczne mozliwosci zweryfikowania modelu CAPM, byl Roll. Twierdzit on, iz katego-
ria idealnie zdywersyfikowanego portfela rynkowego nie istnieje, w zwigzku z czym
model jest nieweryfikowalny w praktyce.
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