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1. Wstep

Dynamiczny proces zmian w gospodarce $wiatowej okreslany powszechnie ja-
ko globalizacja spowodowat, iz wigkszo$¢ przedsigbiorstw stangta przed koniecz-
noscig przewartosciowania dotychczasowych priorytetow w swojej dziatalnosci,
aby sprosta¢ nowym warunkom gospodarowania i wymogom narzucanym przez
zmieniajace si¢ otoczenie konkurencyjne. Potrzeba zwigkszenia konkurencyjnosci
podmiotéw gospodarczych oraz zapewnienia ich dlugookresowego rozwoju przy-
czynila si¢ do zmian w okre$leniu wizji, strategii i celow dziatalnosci przedsig-
biorstw. Istotnym elementem stata si¢ rowniez ocena efektow prowadzonej dziatal-
nosci uwzgledniajaca dazenia formutowane przez wilascicieli przedsigbiorstw.

Poszukiwanie miernikdw oceny efektow i1 perspektyw gospodarowania przed-
sigbiorstwa, mozliwych do wykorzystania w formulowaniu jego strategii oraz wy-
razajacych interesy i dazenia jego wiascicieli, przyczynito si¢ do powstania mier-
nika okreslanego jako warto$¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariusza (Shareholder
Value). Prekursorem tej koncepcji byt A. Rappaport, ktory zdefiniowatl jej zatoze-
nia w swojej pracy Creating Shareholder Value [7]. W mysl koncepcji Rappaporta
wartos¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariusza stanowi t¢ czes¢ wartosci catego pod-
miotu, ktora reprezentuje kapital wlasny. Wartos¢ calego przedsigbiorstwa nato-
miast stanowi sumeg zaktualizowanej wartosci sald przepltywow pienieznych z dzia-
falnosci operacyjnej w okresie objgtym prognoza oraz wartosci rezydualnej, od-
zwierciedlajacej zaktualizowana warto$¢ przedsigbiorstwa w okresie poza horyzon-
tem prognozy.

Jedna z metod pomiaru Shareholder Value jest wykorzystanie modelu zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), opartego na wolnych przeptywach
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pieni¢znych dla przedsigbiorstwa (FCFF — Free Cash Flow to Firm) lub wolnych
przepltywach pienigznych dla witascicieli (FCFE — Free Cash Flow to Equity). Sza-
cowanie wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy metodami dochodowymi
wynika z zalozenia, Ze przedsigbiorstwo musi zapewni¢ swoim wilascicielom do-
chody, ktére przewyzsza poniesione przez nich naktady inwestycyjne. Problemem
w okreslaniu warto$ci przedsigbiorstwa i wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariu-
szy jest zmienno$¢ wartosci pieniadza w czasie. Powszechnie wiadomo, iz suma
srodkéw pienigznych, ktora inwestor dysponuje obecnie, jest wyzsza niz ta sama kwo-
ta w przysztosci. Wynika to ze zdolnosci kapitatu do pomnazania si¢ [8, s. 792],
poniewaz umiej¢tne zainwestowanie posiadanych zasobow pozwala uzyskiwaé
dodatkowe dochody [6, s. 217].

Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, stanowiace podstawe oblicze-
nia wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariusza, sa aktualizowane do wartosci
biezacej stopa dyskontowa, ktéra wyznacza Sredni wazony koszt kapitatu badz
koszt kapitatu wlasnego.

2. Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitatu, czyli stopa dyskontowa stuzaca do aktualizacji wartosci prze-
plywow pienigznych przy wycenie przedsigbiorstwa, wyraza minimalng oczekiwa-
ng przez obecnych lub przysztych kapitatodawcow stope zwrotu z zainwestowane-
go kapitalu przy danym poziomie ryzyka [5, s. 71]. Jest to minimalny koszt, ktory
musi ponies¢ przedsigbiorstwo, aby spetni¢ ich oczekiwania i zatrzymaé w przed-
sigbiorstwie ich kapitat. Jezeli przedsigbiorstwo nie spetni oczekiwan kapitatodaw-
cow, moga oni wycofa¢ swoje kapitaly, tym samym obnizajac warto$¢ przedsig-
biorstwa i przyczyniajac si¢ do pogorszenia jego sytuacji ekonomiczne;.

Koszt kapitalu wlasnego jest stopa zwrotu, ktdra spodziewaja si¢ uzyskac po-
tencjalni lub obecni wlasciciele przedsigbiorstwa (akcjonariusze, udziatowcy).
Szacowanie kosztu kapitatu wtasnego opiera si¢ na zalozeniu, iz wiasciciele kapita-
hu beda oczekiwali stopy zwrotu z inwestycji, ktora zrekompensuje ponoszone
przez nich ryzyko, co wyraza formuta [11, s. 177]:

K, =1, +rpy,

w

gdzie: K, — koszt kapitatu wlasnego,

r, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

¥, — stopa zwrotu odpowiadajaca premii za ryzyko inwestowania w kapi-

tal wlasny.
Jako stope zwrotu wolna od ryzyka przyjmuje si¢ zazwyczaj oprocentowanie
gwarantowanych rzadowych dluznych papieréw wartosciowych [11, s. 182]. W wy-
cenach przedsigbiorstw dzialajacych w warunkach rozwinigtego rynku kapitatowe-
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go jako stope wolna od ryzyka najczgsciej przyjmuje si¢ biezace oprocentowanie
krotkoterminowych rzadowych bonow skarbowych (Treasury Bills) lub biezace
oprocentowanie dtugoterminowych obligacji panstwowych (Treasury Bonds) [1,
s. 22-30]. W Polsce stopg zwrotu wolna od ryzyka wyraza stopa zwrotu z inwesty-
cji w bony skarbowe — najczesciej rentownos¢ 13- lub 52-tygodniowych bonow
skarbowych, stanowiaca rowniez podstawe naliczania oprocentowania 3-letnich i
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa. Stopy procentowe sa podawane w stosunku
rocznym, co umozliwia ich porownywanie. Dokonujac takiego wyboru, przyjmuje
si¢ zalozenie, iz ryzyko zwiazane z niewyplacalnoscia emitenta — Skarbu Panstwa,
szczegolnie w krotkim okresie jest zerowe [5, s. 74].

Wyznaczanie kosztu kapitalu wlasnego moze nastapi¢ za pomoca wielu réz-
nych metod. W literaturze najczesciej sa przedstawiane nastgpujace techniki wy-
znaczania kosztu kapitatu [3, s. 549-561; 4, s. 90-96]:

— technika oparta na modelu wyceny aktywow kapitatowych (Capital Assets

Pricing Model — CAPM),

— technika oparta na modelu arbitrazu cenowego (4rbitrage Pricing Model — APM),
— technika oparta na stopie dywidendy (Dividend Growth Model — DGM),

3. Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM)

W krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej, w ktorych rozwinigty rynek
kapitatlowy ma istotne znaczenie dla przeptywu i oceny kapitatu, powszechnie sto-
sowanym sposobem obliczania kosztu kapitalu wtasnego jest model wyceny akty-
wow kapitalowych (CAPM). Podstawa teoretyczna tego modelu jest zalozenie, iz
koszt kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa jest suma stopy wolnej od ryzyka oraz
premii za ryzyko rynkowe. Tak wigc poziom kosztu kapitatu wlasnego oszacowane-
go wedlug modelu wyceny aktywow kapitatlowych mozna przedstawié¢ nastgpujaco:

K, =rF+ﬂ(rM —rF),

gdzie: K, — koszt kapitatu wtasnego,
7y — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
r, — oczekiwana stopa zwrotu z rynku jako catosci (Sredni zwrot z
rynku akcji),
£ — indeks ryzyka dla kapitatu wtasnego, wskazujacy stopien zmien-

nosci zwrotow z inwestycji w akcje danej spotki w stosunku do
zmiennos$ci zwrotow z catosci rynku akcji,

(rM - rF) — przecigtna rynkowa premia za ryzyko.
W teorii 1 praktyce wyceny przedsigbiorstw wielu autorow zaleca stosowanie
tego modelu jako wzglednie prostego sposobu oszacowania kosztu kapitalu wtas-



364

nego [2, s. 20; 7, s. 40]. W rozwinigtych systemach gospodarczych dane potrzebne
do oszacowania kosztu kapitalu z wykorzystaniem modelu CAPM sa stosunkowo
fatwo dostgpne, szczegolnie w wypadku spotek, ktorych akcje sa notowane na ryn-
kach gieldowych [11, s. 184].

Zastosowanie modelu CAPM wymaga oszacowania trzech czynnikow, a mia-
nowicie: stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika f.
W szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego w specyficznych warunkach polskiej go-
spodarki wyznaczenie niektorych zmiennych moze spowodowaé pewne trudnosci,
szczegblnie w odniesieniu do czgs$ci modelu wyceny aktywow kapitalowych, ktora
wyraza premig uzyskiwang przez wlasdciciela z tytulu zaangazowania kapitatu w
przedsigbiorstwie. Jezeli bowiem sposob okreslenia stopy wolnej od ryzyka nie jest
wigkszym problemem (przyjmuje si¢ najczesciej rentownos¢ 13- lub 52-tygodnio-
wych bonéw skarbowych), to premia za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnik £ sa
znacznie trudniejsze do wyznaczenia. Powodem jest przede wszystkim ,,miody
wiek” polskiego rynku kapitatowego i zwiazany z tym brak danych historycznych,
koniecznych do obliczenia wspomnianych zmiennych.

Kolejnym elementem modelu CAPM jest wspotczynnik £ odzwierciedlajacy
zmienno$¢ cen akcji danej spotki w stosunku do zmienno$ci calego rynku, wyzna-
czonej najczesciej zmiennoscia gtownego indeksu gieldowego. Jest on obliczany
jako stosunek kowariancji stopy zwrotu akcji (zmienno$¢ cen akcji) danej spotki z
rynkiem do wariancji stopy zwrotu z rynku. Jego wielko$¢ zalezy wigc od [6, s. 242]:
— korelacji stopy zwrotu z akcji (zmienno$ci cen) danego przedsigbiorstwa z

rynkowa stopa zwrotu (zmienno$cia gtownego indeksu),

— zmiennosci dochodow uzyskiwanych z akcji danej spotki,
— zmienno$ci dochodéw uzyskiwanych z dostgpnych na rynku akcji innych
przedsigbiorstw.

Im wigksza jest zmiennos¢ kursu akcji w stosunku do indeksu gieldowego, tym
wigksza jest wartos¢ wspotczynnika S, czyli wigksze ryzyko inwestycji w akcje
danego przedsigbiorstwa. Procedury szacowania wspotczynnikow £ w rozwinig-
tych systemach gospodarczych zostaly wypracowane przez wyspecjalizowane in-
stytucje zajmujace si¢ badaniem rynku kapitatowego, takie jak: Standard & Poor’s,
Value Line czy Bloomberg. W Polsce do 2001 r. Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie publikowata wspotczynniki f w kwartalniku ,,Rynek Gietdowy”.
Wspomniane instytucje publikuja jednak informacje o wspodtczynnikach £ dotycza-
ce tylko spotek notowanych na rynku gietdowym. W przypadku przedsigbiorstw,
ktorych walory nie sa wyceniane przez gietdy, problem obliczenia kosztu kapitatu
z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitatlowych sprowadza si¢ do osza-
cowania indeksu ryzyka £ dla porownywalnego przedsigbiorstwa lub grupy przed-
sigbiorstw notowanych na rynku gieldowym, usunigciu z tej wielkosci wplywu
ryzyka finansowego, z zatozeniem, iz ryzyko operacyjne dla spolek porownywal-
nych jest podobne. Kolejnym etapem jest uwzglednienie ryzyka finansowego przy-
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pisanego do konkretnego, nie notowanego przedsigbiorstwa, bedacego przedmio-

tem wyceny. W praktyce wyceny proces taki nosi nazwe zdelewarowania i relewa-

rowania wspolczynnika ryzyka S.

Ostatni element modelu wyceny aktywow kapitatowych — rynkowa premia za
ryzyko — jest ustalany na podstawie réznicy miedzy dtugoterminowa stopa zwrotu z
akcji przedsigbiorstw notowanych na rynku a dtugoterminowa stopa wolna od ry-
zyka. Takie podejscie jest mozliwe do zastosowania w przypadku okreslania pre-
mii za ryzyko dla rozwinigtych rynkow kapitatowych o dlugiej historii stop zwrotu
z akcji 1 obligacji skarbowych. W warunkach polskich metoda ta jest trudna do apli-
kacji ze wzgledu na krétka historig polskiego rynku kapitalowego, a co za tym idzie,
brak odpowiednich danych historycznych dotyczacych stdp zwrotu oraz niski udziat
rynku kapitatowego w PKB. W takiej sytuacji teoretycy wyceny proponuja, aby dla
rozwijajacych si¢ rynkéw kapitalowych wyznaczaé¢ premi¢ za ryzyko jako sume
premii bazowej dojrzatych rynkéw i premii dla danego kraju [10, s. 64]. Najczgsciej
premia bazowa jest geometryczna stopa zwrotu akcji powyzej obligacji skarbowych
rynku amerykanskiego. Premia wlasciwa dla danego kraju moze by¢ ustalona na
podstawie informacji pochodzacych z instytucji zajmujacych si¢ miedzynarodowym
ratingiem finansowym (np. Moody’s). Innym rozwigzaniem mozliwym do zastoso-
wania w pomiarze Shareholder Value na rynku polskim jest przyjecie subiektywnie
wyznaczone]j premii za ryzyko na podstawie informacji o rozwoju rynku i systemu
gospodarczego danego panstwa. Jako przyktad moze postuzy¢ nastepujaca propo-
zycja podziatu rynkéw kapitalowych w zaleznosci od poziomu rynkowej premii za
ryzyko, oparta na koncepcji A. Damodarana [2, s. 22-23; 5, s. 98]:

»mtode” rynki kapitatowe lub rynki bedace w fazie rozwoju, charakteryzujace

si¢ wysokim stopniem zmienno$ci warunkow gospodarczych i politycznych —

w tym przypadku premi¢ za ryzyko mozna ustali¢ na poziomie 6,5-8,5%; do

grupy tej naleza rynki kapitatowe Azji (z wytaczeniem rynku kapitatowego Ja-

ponii), Europy Srodkowej i Wschodniej (w tym takze polski rynek kapitatowy)
oraz Ameryki Poludniowej i Srodkowej,

— rozwinigte rynki kapitatowe z duza liczba notowanych na nich spotek, z kto-
rych duza czes$¢ stanowia spotki mniejsze, charakteryzujace si¢ wyzszym po-
ziomem ryzyka inwestycji w ich walory — rynkowa premia za ryzyko powinna
si¢ ksztaltowaé na poziomie 4,5-6,5% w zalezno$ci od stabilnosci rynku i stop-
nia zmiennosci cen notowanych na nim waloréw; w tej grupie mozna wyrdéznic
rynki kapitatlowe USA, Japonii, Wielkiej Brytanii,

— rozwinigte rynki kapitatowe z mniejsza (w stosunku do rynkéw z drugiej gru-
py) liczba notowanych na nich spotek, z ktérych wigkszos¢ to spotki duze o
stabilnej pozycji rynkowej — w tym przypadku premia za ryzyko rynkowe po-
winna si¢ ksztattowaé na poziomie 3,5-4,5%; przedstawicielami tej grupy sa
rynki kapitatlowe Niemiec lub Szwajcarii.
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Jest to rozwiazanie, ktore z jednej strony moze zapewni¢ porownywalnosé
otrzymanych wynikéw pomiaru kosztu kapitalu wtasnego dla spotek funkcjonuja-
cych w ramach jednego rynku, a z drugiej — spowodowaé konieczno$¢ przyjmowa-
nia subiektywnych zatozen charakteryzujacych rynek kapitalowy danego kraju na
tle innych rynkéw. Taki sposob ustalenia premii za ryzyko stanowi subiektywne
uproszczenie dajace jedynie przyblizona warto$¢ okreslanego parametru.

4. Zakonczenie

W polskich warunkach wyznaczanie rynkowej premii za ryzyko, jako jednego
z kluczowych elementdéw stuzacych ustaleniu kosztu kapitatlu wtasnego spotki, jest
nacechowane wysokim stopniem subiektywizmu. O ile bowiem dane historyczne
rynku amerykanskiego umozliwiaja (z pewnym przyblizeniem) okreslenie rynko-
wej premii za ryzyko, o tyle na polskim rynku kapitatowym premia za ryzyko ryn-
kowe jest subiektywnym przyblizeniem sytuacji wystepujacej na rynkach dojrzatych.
Jednym ze sposobow rozwiazania problemu rynkowej premii za ryzyko dla rynkéw
w fazie rozwoju moze by¢ identyfikacja czynnikéw ryzyka wystepujacych na danym
rynku oraz jego wewngtrznych uwarunkowan. Jednak to rozwiazanie rowniez laczy
si¢ z subiektywnym podejsciem do okreslenia rynkowej premii za ryzyko.

Kolejnym problemem wystgpujacym przy ustaleniu parametréw pomiaru kosz-
tu kapitatlu wlasnego jest wyznaczenie wskaznika £ dla poszczegdlnych spotek.
Dotyczy to przede wszystkim tych podmiotow, ktorych stopy zwrotu ksztattuja sie
odmiennie niz stopy zwrotu z rynku. Wspotczynnik f moze bowiem przybierac
dowolne warto$ci rzeczywistoliczbowe. Jego wartosci ujemne $§wiadcza o braku
korelacji migedzy dochodowos$cia inwestycji i dochodowoscia rynku. W teorii
przyjmuje si¢ iz wspotczynnik £ o wartosci z przedzialu <+0, 2; + ) wyraza zgod-
no$¢ kierunkéw zmian dochodowosci inwestycji i dochodowosci rynku. Jezeli za$
wspotczynnik ten przybiera wartosci z przedziatu (—oo; — O,2>, to kierunek zmia-

ny dochodowosci inwestycji jest przeciwny wzglgdem kierunku zmiany dochodo-
wosci rynku [9, s. 77]. Ujemne wartosci wspotczynnika £ moga prowadzi¢ do wy-
znaczenia kosztu kapitatu wlasnego na poziomie nizszym od stopy wolnej od ryzy-
ka, a w niektérych wypadkach nawet do ujemnej wartosci kosztu kapitatu wlasne-
go, jak rowniez ujemnej wartosci Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).
Powstaje wigc pytanie, czy w procesie pomiaru wartosci dla akcjonariuszy mozna
przyja¢ ujemna stopg dyskontowa do aktualizacji wartosci przysztych przeplywow
pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej. Dyskontowanie przysztych przeptywow
pienigznych kosztem kapitatu nizszym od stopy wolnej od ryzyka oznaczaloby
bowiem, iz jednym z zatozen pomiaru wartosci przedsi¢biorstwa dla akcjonariuszy
bytoby twierdzenie, iz jego wlasciciele dobrowolnie zaakceptowaliby w przysztosci
mniej korzystna dla siebie stopg zwrotu obcigzong ryzykiem, w zamian za wyzsza
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od niej stopg zwrotu wolna od ryzyka. W opinii autora artykutu takie zachowanie
wlascicieli byloby sprzeczne z logika rachunku ekonomicznego. W zwiazku z tym
mozna stwierdzi€, iz istnieje konieczno$¢ poszukiwania innych kwantyfikatorow
ryzyka na potrzeby modelu wyceny aktywow kapitatowych lub innego sposobu
wyrazenia premii za ryzyko inwestowania w walory danego przedsigbiorstwa.
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THE CAPITAL ASSETS PRICING MODEL
IN THE MEASUREMENT OF SHAREHOLDER VALUE
IN POLISH CONDITIONS

Summary

The performance of chosen questions relating to establishing the cost of equity in the process of

the measurement of the shareholder value in Polish conditions with utilization of capital assets pricing
model is the aim of the study. General foundations relating to the cost of own capital and model
CAPM were contained in the study. The author also introduced chosen problems relating to the selec-
tion of the parameters of this model in establishing the cost of equity, which is the discount rate in the
process of measurement of the shareholder value.
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