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SZACOWANIE KOSZTU KAPITALU
METODA SKELADANIA

Streszczenie: W artykule przedstawiono najwazniejsze metody szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, gtdéwna uwage skupiajac na metodzie sktadania. Jest to metoda uznawana za naj-
bardziej odpowiednia do szacowania kosztu kapitatu wlasnego w spotkach niepublicznych.
Wiasciwe oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego jest warunkiem podejmowania racjonal-
nych decyzji inwestycyjnych i finansowych.

1. Wstep

Koszt kapitatu wlasnego odzwierciedla minimalny zwrot z zainwestowanego kapi-
talu oczekiwany przez wiascicieli. W rzeczywistosci koszt kapitatu nie jest kosz-
tem pieniadza. Jest to raczej koszt mozliwosci, koszt utraconych szans, koszt, ktory
jest rowny tacznemu zwrotowi, jakiego inwestujacy w dana spotkg mogliby ocze-
kiwaé z zainwestowania analogicznej kwoty w portfolio papierow wartosciowych
0 porownywalnym ryzyku.

Wazna prawda, o ktorej czesto si¢ zapomina, jest to, ze koszt kapitatu zalezy od spo-
sobu zastosowania funduszy, a nie od zrodta ich pochodzenia. W wigkszos$ci przypad-
kow finansowanie ma drugorzedny wplyw na warto$¢: inwestor moze zarobi¢ znacznie
wiecej dzigki madrej decyzji inwestycyjnej niz dzigki madrej decyzji finansowe;.

Wiasciwe oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego jest warunkiem podejmowa-
nia racjonalnych decyzji inwestycyjnych i finansowych. Koszt kapitalu wlasnego
jest kluczowym parametrem wykorzystywanym w dochodowej wycenie przedsig-
biorstw. Jest rowniez stosowany do obliczania NPV (warto$ci biezacej netto), tj.
miary stuzacej ocenie efektywnosci inwestycji. W obu przypadkach koszt kapitatu
wlasnego (z ang. cost of equity) moze wystapi¢ jako samoistna stopa dyskontowa —
o ile dyskontowane sa przeptywy pieni¢zne przynalezne wilascicielom (tzw. free
cash flow to equity — FCFE) — lub element sktadowy $redniego wazonego kosztu
kapitatu (weighted average cost of capital) — jezeli dyskontowaniu podlegaja prze-
pltywy pienigzne przynalezne wszystkim stronom finansujacym, tj. wlascicielom i
wierzycielom (tzw. firee cash flow to firm — FCFF).
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2. Metody szacowania kosztu kapitalu wlasnego

Koszt kapitalu wlasnego wyznaczany jest za pomoca wielu réznych metod. W USA i
innych krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej na potrzeby szacowania kosz-
tu kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystuje si¢ nastgpujace metody:

1. Metode CAPM - podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu wyceny
(capital asset pricing model — CAPM).

2. Metode APM — podejscie oparte na wieloczynnikowym modelu wyceny (ar-
bitrage pricing model — APM).

3. Metode DGM (stopy dywidendy) — podejs$cie oparte na prognozie przysziej
dywidendy i stopy jej wzrostu (dividend growth model — DGM).

4. Metode DCF — podejscie oparte na wyznaczaniu kosztu kapitatu na podsta-
wie prognoz analitykow dotyczacych przeptywdw pienigznych i aktualnej ceny
rynkowej akcji (discounted cash flow method — DCF).

5. Model Famy-Frencha — podejscie oparte na trzyczynnikowym modelu wy-
ceny (Fama-French model);

6. Model Butlera-Pinkertona — podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu
wyceny z wykorzystaniem tzw. bety calkowitej, uwzgledniajacej catkowite ryzyko
spoiki, tj. systematyczne i specyficzne (Butler-Pinkerton model — BPM).

7. Metodg sktadania — podej$cie oparte na skladaniu poszczegodlnych elemen-
tow ryzyka (build-up approach).

W teorii szczegdlna estyma ciesza si¢ dwa sposoby (metody), zwane zamiennie
modelami (teoriami), a mianowicie:

e Model wyceny aktywow kapitatlowych (capital asset pricing model — CAPM);
e Model wieloczynnikowy wyceny aktywow (arbitrage pricing model — APM).

Zastosowanie obu modeli laczy si¢ z wieloma trudno$ciami, w szczegolnosci z kom-
plikacjami w zakresie pomiaru. Sa to jednak modele teoretycznie poprawne, uwzglednia-
ja bowiem ryzyko 1 oczekiwana inflacj¢. Aby zastosowa¢ CAPM, nalezy oszacowac trzy
czynniki, ktore okreslaja finalnie poziom kosztu kapitalu wlasnego. Czynniki te to:

1) wolna od ryzyka stopa,

2) rynkowa premia z tytutu ryzyka,

3) ryzyko systematyczne (rynkowe).

Model CAPM jest powszechnie stosowanym sposobem szacowania kosztu ka-
pitatu w krajach rozwinigtych. Dane wyj$ciowe do wyznaczenia kosztu kapitatu
konkretnej spotki gietdowej, czyli wolna od ryzyka stopa dyskontowa, oczekiwany
zwrot rynkowy 1 indeks ryzyka (beta) wycenianej firmy, sa tam stosunkowo tatwe
do uzyskania. W odniesieniu do spdtek nienotowanych problem sprowadza sig
przede wszystkim do sposobu oszacowania indeksu ryzyka. Formalny zapis mode-
lu CAPM przedstawia si¢ nastgpujaco’:

' Wzér ten mozna znalezé w zdecydowanej wigkszosci podrecznikéw z dziedziny finansow, ana-
lizy finansowej i rachunkowosci zarzadczej [zob. np. Kaen 1995, s. 294; Ibbotson... 2009, s. 22].
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k =R, +BR,-R,), (1)

gdzie: k — koszt kapitalu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
R; — wolna od ryzyka stopa dyskontowa,
R,, — oczekiwany zwrot z portfolio rynkowego (Sredni zwrot z rynku akcji),
f — indeks ryzyka obrazujacy zmiennos$¢ zwrotow danej spotki w stosun-
ku do zmian zwrotoéw z rynku.

Model ten nazywany jest niekiedy jednoczynnikowym z uwagi na wystgpowa-
nie tylko jednej zmiennej mierzacej wrazliwo$¢ zwrotow (tj. bety). Za pomoca me-
tody CAPM mozna uzyska¢ odmienne wyniki oszacowania w zaleznosci od zasto-
sowanych technik liczenia poszczeg6lnych sktadowych modelu. Réznice dotycza ro-
dzaju zastosowanej stopy wolnej od ryzyka (ktorej wybdr implikuje rowniez katego-
rig¢ zastosowanej premii rynkowej), sposobu wyznaczenia premii rynkowej (Srednia
arytmetyczna lub $rednia geometryczna) oraz sposobu obliczania indeksu ryzyka.

Model CAPM stuzy do wyznaczania kosztu kapitatu wiasnego, ktory w tym ujeciu
jest funkcja indywidualnego indeksu ryzyka, opisujacego wrazliwo$¢ zwrotow z akcji
danej firmy w stosunku do zwrotow z catej gospodarki (zwyczajowo reprezentowanej
przez okreslony indeks gieldowy). Podejscie oparte na wieloczynnikowym modelu
wyceny (APM approach) réwniez umozliwia oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego,
ale w tym celu wykorzystuje zestaw czynnikow determinujacych ryzykownos$¢ danego
biznesu?. Zestaw ten moze by¢ bardzo zrdznicowany, a wérod najczesciej uwzglednia-
nych czynnikow wymienia sig¢ [zob. Chen, Roll, Ross 1986, s. 383—403]3: roznicg w
oprocentowaniu dhugo- i krotkoterminowych obligacji rzadowych, stope inflacji, stopg
wzrostu sprzedazy w sektorze produkcyjnym, réznicg migdzy zwrotami z obligacji
przedsigbiorstw o wysokim i niskim ryzyku. W praktyce moga znalez¢ zastosowanie
rowniez inne, czgsto bardzo specyficzne czynniki (indeks wzrostu cen surowcow i
komponentow wykorzystywanych w danej branzy, poziom dochodéw okreslonych
grup ludnosci, indeks cen energii, indeks cen ropy naftowej, zuzycie okre§lonych su-
rowcow itp.). Formalny zapis modelu APM przedstawia si¢ nastepujaco:

P
k =R, +Y BIE{R}-R,], 2)
i=1
gdzie: k& — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
Ry — wolna od ryzyka stopa dyskontowa,

2 Zatozenia modelu APM (okre$lanego niekiedy skrotem APT — arbitrage pricing theory) znaj-
duja si¢ w wigkszosci podregcznikow z zakresu finansow, inwestycji 1 analizy finansowej [zob. np.
Haugen 1993, s. 260-273].

3 Interesujaca probe wykorzystania modelu APM na potrzeby szacowania kosztu kapitatu w roz-
nych branzach przemystu podjeta ponad 20 lat temu grupa badaczy amerykanskich w ramach grantu
realizowanego pod auspicjami Institute of Quantitative Research in Finance [zob. Berry, Burmeister,
McElroy 1988, s. 29—42].
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B — indeks ryzyka obrazujacy zmienno$¢ zwrotow danej spotki
w stosunku do zmian czynnika i,

p — liczba czynnikéw ryzyka uwzglednionych w modelu,

[E{R:} — R/] — premia rynkowa z tytulu ryzyka, przypisana do i-tego czyn-
nika.

Model APM nie ma charakteru standardowego, uniwersalnego. Zmienne moga
by¢ rozne dla roznych gospodarek, sektorow, grup przedsigbiorstw. Zestaw zmien-
nych moze ulega¢ zmianie. Jest to z jednej strony wada modelu, ale z drugiej —
takze zaleta (lepsze dopasowanie modelu do rzeczywisto$ci). Ponizej zaprezento-
wano oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego za pomoca metod CAPM i APM w
wybranych spotkach amerykanskich. Pigcioczynnikowy model APM zastosowany
przez firmg Alcar uwzglednia wrazliwo$¢ zwrotdw poszczegolnych spotek w sto-
sunku do zwrotéw nastepujacych czynnikéw [Grinblatt, Titman 1998, s. 374]:

1) krétkoterminowa inflacja (SINF),

2) dlugoterminowa inflacja (LINF),

3) poziom kroétkoterminowych stop procentowych (INT),

4) premia z tytutu ryzyka bankructwa (PREM),

5) miesigczny dochdod narodowy brutto (GDP).

Tabela 1. Koszt kapitatu w wybranych firmach amerykanskich na dzien 7 wrzeénia 1995 r.
(stopa wolna od ryzyka — 6,98%)

CAPM APM
Firma beta koszt koszt | premia z tytulu wrazliwoséci na dany czynnik

kapitalu | kapitatu | SINF | LINF INT | PREM | GDP
Chrysler 1,13 11,86 12,50 0,67 1,22 1,27 1,06 1,31
Coca-Cola 1,03 11,42 12,61 0,83 1,25 1,39 0,95 1,22
Consolidated Edison 0,60 9,57 10,41 0,52 0,76 0,86 0,56 0,74
CSX Corporation 1,24 12,34 11,89 0,57 1,13 1,24 0,32 1,15
Federal National Mortgage | 1,52 13,56 11,79 0,39 1,16 1,31 0,69 1,26
Microsoft Corporation 1,05 11,53 8,95 -0,03 0,54 0,61 0,22 0,64
National Medical Ent. 1,51 13,49 12,85 0,70 1,36 1,54 0,91 1,36
Northrop 0,98 11,19 8,54 | -0,07 0,45 0,49 0,17 0,52
Scott Paper Co. 1,19 12,13 13,91 1,00 1,50 1,60 1,31 1,52

Zrédto: Alcar’s APT! Podano za: [Grinblatt, Titman 1998, s. 374-375].

Wyniki oszacowania uzyskane za pomoca obu metod réznia si¢ w kazdym przy-
padku. W odniesieniu do trzech spétek réznica wynosi 3—-5%. W przypadku dwoch
nastgpnych odpowiednio 9-10%. Roznica dla kolejnych dwoch firm to 13-15%,
a w odniesieniu do dwoch ostatnich wynosi 22-24%.

Model oparty na szacowaniu kosztu kapitatu na podstawie przysztej dywidendy
(metoda stopy dywidendy) jest wynikiem prostego przeksztalcenia modelu zdys-
kontowanych dywidend o stalej stopie wzrostu. Koszt kapitalu wtasnego okresla
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relacja oczekiwanej dywidendy w nastgpnym roku i dzisiejszej ceny akcji, powigk-
szona o stata stopg wzrostu dywidendy [por. Alexander 1995, s. 44-45]:

DIV,
k = Llig | 3
x e )
gdzie: k& — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
DIV, — globalna warto$¢ dywidend w nastgpnym roku,
Ky — aktualna warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego,
g.  — stala stopa wzrostu dywidendy.

Model ten, mimo widocznej utraty znaczenia na rzecz CAPM, jest nadal dos¢
popularny. Moze by¢ stosowany w wycenie spotek stabilnych, czyli spétek rozwija-
jacych si¢ wedhug statej stopy wzrostu. Warto jednak zauwazy¢, ze z powodu wyko-
rzystania w modelu aktualnej ceny akcji wycenianej firmy nie jest on wlasciwy do
wyceny akcji tej firmy. tego rodzaju wycena musiataby nieuchronnie prowadzi¢ do
wniosku, ze akcje sa wycenione wlasciwie [por. Damodaran 1996, s. 61-62]. Poja-
wiaja si¢ tez zdecydowanie bardziej kategoryczne opinie, wedlug ktorych wszyst-
kie modele wyprowadzajace koszt kapitalu wtasnego z relacji dywidendy do ceny
akcji (tzw. dividend yield models), sa koncepcyjnie bledne.

Kolejna metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest trzyczynnikowy mo-
del Famy-Frencha, bedacy liniowym modelem regresji. Model jest szacowany na
podstawie szeregow czasowych odnoszacych si¢ do poszczegodlnych spotek.
Zmienna zalezng jest miesigczna nadwyzka zwrotow z akcji danej spotki ponad
zwroty z bondéw skarbowych. Zmienne zalezne to:

1. Nadwyzka miesigcznych zwrotow z rynku nad zwrotami z bonow skarbowych.

2. Réznica pomigdzy miesigcznymi zwrotami ze spotek o matej kapitalizacji a
zwrotami ze spotek o duzej kapitalizacji.

3. Roznica pomigdzy miesigcznymi zwrotami ze spolek o wysokim poziomie
wskaznika warto$¢ ksiggowa/cena a zwrotami ze spotek o niskim poziomie wskaz-
nika warto$¢ ksiggowa/cena.

Autorzy modelu i ich zwolennicy utrzymuja, ze uwzglednione w zapropono-
wanej metodzie czynniki odzwierciedlaja dodatkowe niedywersyfikowalne ryzyko
nieujmowane we wspotczynniku beta w standardowym modelu CAPM.

Kolejna metoda szacowania kosztu kapitalu wlasnego to model Butlera-Pinker-
tona (Butler-Pinkerton model — BPM). Podstawowe zalozZenie tego modelu nie budzi
powazniejszych kontrowersji. Zgodnie z nim beta klasyczna (standardowa), ktéra
mierzy ryzyko systematyczne (rynkowe), nie zawiera w sobie pelego ryzyka
zwigzanego zarowno ze spotkami publicznymi, jak i ze spotkami prywatnymi. Dlatego
pojawita si¢ koncepcja tzw. bety catkowitej (Total Beta). Jest to koncepcja znana i sto-
sowana w roznych formach juz od wczesnych lat 80. ubieglego wieku: beta catkowita
to po prostu odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji danej spotki, podzielone
przez odchylenie standardowe stopy zwrotu z catego rynku. Jest to rozwinigcie kla-
sycznej teorii portfela, odnoszacej si¢ do niezdywersyfikowanych inwestycji.
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Formalny wzoér na szacowanie kosztu kapitalu w modelu Butlera-Pinkertona
przedstawia si¢ nastepujaco:

k =R, +B,(R,-R,)=R,+B(R,—R,)+SR,, @)
gdzie: k — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
Pr — beta calkowita (total beta),
(R—R,,) —premia z tytutu ryzyka (equity risk premium),
p — beta klasyczna wedtug modelu CAPM,
SR, — premia z tytutu ryzyka specyficznego (specific risk premium).

Metoda BPM jest przeznaczona w pierwszym rzedzie do szacowania kosztu kapi-
talu wlasnego spdtek niepublicznych, z ktorych wigkszo$¢ to spotki male i $rednie.
Kwestiami do rozstrzygnigcia sa szczegotowe techniki szacowania bety tacznej. Model
BPM, podobnie jak inne oméwione wczesniej, budzi liczne kontrowersje, ktore znaj-
duja wyraz w publikacjach naukowych i polemikach [zob. np. Kasper 2008].

Metoda sktadania opiera si¢ na zalozeniu, ze stopa dyskontowa danej spotki
sktada si¢ z pewnej liczby mozliwych do zidentyfikowania czynnikéw ryzyka, kté-
re po dodaniu do siebie wyrazaja taczny zwrot, jakiego racjonalny inwestor mogltby
oczekiwac z tytulu zakupu firmy.

3. Istota i uzyteczno$¢ metody skladania

Metoda sktadania jest addytywnym modelem, w ktorym koszt kapitatu jest obli-
czany jako suma wolnej od ryzyka stopy zwrotu oraz réznych premii z tytutu ryzy-
ka. Poszczegolne premie odpowiadaja wynagrodzeniu, jakiego inwestor ma prawo
oczekiwaé za ponoszenie specyficznych rodzajow ryzyka. Elementy modelu sa
sumowane, prowadzac do uzyskania szacunku kosztu kapitalu wtasnego:

Stopa wolna od ryzyka

+ Premia z tytutu ryzyka

+ Premia z tytutu wielkosci

+ Inne premie (w tym sektorowa)

= Koszt kapitatu wlasnego

Metoda sktadania wykorzystuje zasadniczo te same kategorie stopy wolnej od
ryzyka oraz premii z tytulu ryzyka, ktére stosowane sa w modelu CAPM oraz w
trzyczynnikowym modelu Famy-Frencha. Czgsto dodawana jest premia matych
firm (a small stock premium), okre$lana jako premia z tytutu wielkosci (size pre-
mium). Premia z tytutu wielkosci moze by¢ obliczona na bazie skorygowanego
wspotczynnika beta oraz nieskorygowanego wspotczynnika beta. Premia z tytulu
wielko$ci obliczona na podstawie skorygowanego wspotczynnika beta oznacza, ze
czg$¢ nadwyzki zwrotow z akcji matych firm, ktora moze by¢ wyjasniona przez ich
wyzsze wspolczynniki beta, nie jest ujgta w premii z tytutu wielkosci.
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Tabela 2. Sktadowe nominalnego kosztu kapitatu dla roznych kategorii inwestycji

Inwestycja Sktadowe kosztu kapitatu
Bony skarbowe Realna stopa zwrotu z bondw skarbowych + prognozowana stopa inflacji
Srednioterminowe obligacje | Realna stopa zwrotu z bonéw skarbowych + prognozowana stopa inflacji
skarbowe + $rednioterminowa premia z tytutu posiadania obligacji skarbowych
Dlugoterminowe obligacje | Realna stopa zwrotu z bondéw skarbowych + prognozowana stopa inflacji
skarbowe + dlugoterminowa premia z tytulu posiadania obligacji skarbowych

Obligacje przedsigbiorstw | Realna stopa zwrotu z bonéw skarbowych -+ prognozowana stopa inflacji
+ dlugoterminowa premia z tytulu posiadania obligacji skarbowych
+ premia z tytutu ryzyka niedotrzymania warunkow

Akgcje spotek o duzej Realna stopa zwrotu z bondéw skarbowych + prognozowana stopa inflacji
kapitalizacji + premia z tytutu ryzyka wiascicieli

Akcje spotek o malej Realna stopa zwrotu z bonow skarbowych + prognozowana stopa inflacji
kapitalizacji + premia z tytutu ryzyka wtascicieli + premia z tytutu wielkosci

Zrodto: [Ibbotson... 2009, s. 26].

Tabela 3. Wolne od ryzyka stopy zwrotu (vields — riskless rates) w USA

Wolna od ryzyka stopa zwrotu 31.12.1998 | 31.12.2008
Stopa zwrotu z 20-letnich obligacji skarbowych (long-term U.S. treasury
coupon bond yield) 5,4% 3,0%
Stopa zwrotu z 5-letnich obligacji skarbowych (intermediate-term U.S.
treasury coupon note yield) 4,7% 1,3%
Stopa zwrotu z 30-dniowych bonow skarbowych (short-term U.S.
treasury bill yield) 4,5% 0,1%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Ibbotson... 2009; Stocks ... 1999].

Tabela 4. Rynkowa stopa zwrotu i premia z tytutu ryzyka na rynku amerykanskim w réznych okresach

. Laczna $rednia stopa zwrotu Dlugoterminowa
Dlugos¢ okresu o , . .
w latach Okres od — do z akcp duzych spotek historyczna premia
($rednia arytmetyczna) w % z tytutu ryzyka w %
83 19262008 11,7 6,5
70 1939-2008 11,9 6,3
60 1949-2008 124 6,3
50 1959-2008 10,6 3,8
40 1969-2008 10,6 3,2
30 1979-2008 12,5 5,0
20 1989-2008 10,4 42
15 1994-2008 8,7 3,1
10 1999-2008 0,7 -4,5
5 2004-2008 0,0 -4,7

Zrodto: [Ibbotson... 2009, s. 62].

Metoda ta stosowana jest przede wszystkim do wyceny mniejszych, nienoto-
wanych firm. Punktem wyj$cia w metodzie sktadania jest okreslenie wolnej od ry-
zyka stopy dyskontowej (I etap). Za wolna od ryzyka stopg dyskontowa przyjmuje
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si¢ zwykle oprocentowanie dtugoterminowych, gwarantowanych, rzadowych pa-
pieréw warto$ciowych. Niekiedy zamiennie stosuje si¢ oprocentowanie rzadowych
papierow krotkoterminowych. Kolejnym krokiem jest wyznaczenie premii z tytulu
ryzyka (II etap). Oba wymienione etapy sa identyczne jak w technice CAPM. Klu-
czowy w technice sktadania jest III etap, w ktorym nastepuja zwigkszenia lub
zmniejszenia stopy dyskontowej z tytutu specyficznych czynnikoéw ryzyka odno-
szacych si¢ do danego przedsigbiorstwa. Pierwsza korekta dotyczy dodatkowej
premii z tytulu wielkos$ci (jak wspomniano wyzej, technika sktadania jest stosowa-
na przede wszystkim do mniejszych przedsigbiorstw). Mate firmy sa bardziej ryzy-
kowne, co implikuje odpowiednio wyzszy koszt kapitatu.

4. Aspekty ,,efektu wielkos$ci”
i dylematy szacowania premii z tytulu wielkosci

Premia z tytutu wielko$ci moze by¢ wyznaczana wieloma sposobami. Odpowied-
nich obliczen, opartych na rzeczywistych zwrotach matych spdtek w relacji do
sredniego zwrotu z rynku, dokonuje systematycznie m.in. Ibbotson Associates.
Przyktadowo, srednia premia z tytutu wielkosci, wyliczona w 1992 r. za okres
1926-1991, wyniosta 5,1% (wszystkie stopy zawarte w niniejszym punkcie odno-
sza si¢ do gospodarki amerykanskiej, chyba ze wyraznie wskazano inny kraj).
Z doswiadczen historycznych wynika, ze premia z tytulu wielko$ci miesci si¢ w
przedziale od 2 do 6% [zob. Fishman, Pratt, Griffith, Wilson, Meltzer, Hampton
1992, s. 510.14]. Bywaja co prawda okresy, ze rzeczywiste zwroty z matych spotek
sq nizsze niz zwroty z rynku ogétem (a wige faktycznie niz zwroty ze spotek o du-
zej kapitalizacji). Sytuacja taka nast¢puje w obecnej dekadzie, w ktorej praktycznie
na wszystkich gietdach $wiata nastapit bezprecedensowy wzrost wartosci akcji na-
pedzany szczegdlnie duza dynamika cen spélek o najwigkszej kapitalizacji. Tak
zwany efekt duzych firm jest takze obecny na polskiej gietdzie*. Nie oznacza to
jednak, ze zmienia si¢ zapatrywanie na ryzykownos$¢ matych spotek i ze inwesto-
rzy nie oczekuja juz premii z tytutu wielkosci. O tym, Zze premia powinna wystapic,
decyduja kilkudziesigcioletnie obserwacje zwrotow ze spolek o matej kapitalizacji,
ktore — $rednio biorac — sa wyraznie wyzsze od zwrotow z catego rynku.

Ryzyko inwestycji w male firmy ro$nie wraz z malejaca kapitalizacja. Wyste-
puje wiec ujemna korelacja pomigedzy kapitalizacja rynkowa spétek a ryzykiem.
[lustruje to tabela 1. Odchylenie standardowe, dotyczace $redniej stopy zwrotu w
poszczegdlnych decylach, ro$nie wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkosci spotek.
Wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym jest jednak proporcjonal-
nie wigkszy niz wzrost $redniej stopy zwrotu danego portfolio, co znajduje swoj
wyraz w rosnacym wspotczynniku zmiennosci.

4 Potwierdzaja to badania przeprowadzone w 1998 r. przez zesp6t pod kierunkiem autora [por.
Zarzecki, Byrka, Koztowska-Nalewaj 1998, s. 80].
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,»Efekt wielko$ci” objawia si¢ na kilka sposobow. Po pierwsze, jak wspomnia-
no juz wczesniej, wyzsze ryzyko matych firm nie jest (w kontekscie modelu
CAPM) w petni kompensowane wyzsza stopa zwrotu. W CAPM wynagradzane
jest tylko ryzyko systematyczne (tzw. ryzyko beta). Mate spotki maja stopy zwrotu
wyzsze od stop wyznaczanych za pomoca modelu CAPM.

Po drugie, wystepuja réznice w autokorelacji kalendarzowych rocznych stop zwro-
tu pomigdzy matymi a duzymi spétkami. Pozytywna autokorelacja moze by¢ indykato-
rem trendu i zosta¢ w ten sposob wykorzystana do predykcji przysztych zwrotow.
W przypadku najmniejszych spotek autokorelacja jest najwigksza (zob. tabela 1).

Po trzecie, ,,efekt wielkosci” ma charakter sezonowy. Mozna powiedzie¢, ze
wspotwystepuje z innymi tzw. anomaliami na rynku kapitatowym. Przyktadowo, w
styczniu mate spotki wykazujq lepsze stopy zwrotu niz duze spotki w zdecydowa-
nej wigkszosci okresow. W Swietle nowoczesnej teorii finansow taka przewidy-
walno$¢ jest zaskakujaca i podejrzana [zob. Ibbotson... 2008, s. 134].

Tabela 5. Roczne stopy zwrotu i inne statystyki za okres 19262007, dotyczace roznych klas wartosci (decyle)
spotek notowanych na amerykanskich gietdach NYSE, AMEX i NASDAQ

Srednia Srednia Odchylenie | Wspodtczynnik .
Decyl geometryczna | arytmetyczna standa}r/dowe znriiemzl}(;éci Autokorelacja

1 (najwigksze) 9,6 11,3 18,91 1,673 0,08
2 10,9 13,2 21,62 1,638 0,04
3 11,3 13,7 23,31 1,701 -0,03
4 11,1 14,1 25,68 1,821 -0,01
5 11,7 14,8 26,49 1,790 -0,02
6 11,7 15,1 27,10 1,795 0,03
7 11,6 15,5 29,47 1,901 0,01
8 11,8 16,6 34,18 2,059 0,05
9 11,9 17,3 36,45 2,107 0,04
10 (najmniejsze) 13,6 21,0 44,58 2,123 0,16
Mid-Cap 3-5 11,3 14,0 24,42 1,744 -0,02
Low-Cap 6-8 11,7 15,5 29,03 1,873 0,03
Micro-Cap 9-10 12,5 18,5 38,84 2,099 0,08
Globalny wazony warto$cia

indeks gietdowy 10,1 12,0 19,94 1,662 0,03

Zrédto: opracowano na podstawie [/bbotson... 2008, s. 134].

Damodaran utrzymuje, ze jezeli zaakceptowaliby$my premig historyczna jako
najlepszy sposob szacowania przysztych premii z tytulu ryzyka, przyjmujac row-
noczes$nie wymog stosowania dhugich szeregéw czasowych, gwarantujacych uzy-
skiwanie wiarygodnych wynikow, to mieliby$Smy problem z wyznaczeniem premii
z tytutu ryzyka na wigkszos$ci rynkow poza USA, gdzie odpowiednio dtugie szeregi
czasowe nie sa dostepne lub dane sa niewiarygodne. Co wigcej, szacowana premia
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jest wykorzystywana do wyceny wszystkich spotek, niezaleznie od ich wielkosci
(kapitalizacji) czy potencjalu wzrostu [Damodaran 2008, s. 28].

Jezeli zgodzimy sig z teza, ze jest co$ takiego, jak premia z tytutu wielkosci, to
empiryczne dowody, wskazujace na uzyskiwanie przez mate spotki zwrotow wyz-
szych, niz wynikatoby to z zastosowania tradycyjnego modelu CAPM, mozna wy-
korzysta¢ na dwa sposoby. Pierwszy sprowadza si¢ do postrzegania tej sytuacji ja-
ko niedoskonalosci czy -mowiac bardziej precyzyjnie — braku efektywnosci rynku,
co moze by¢ zrodtem dodatkowego zysku. Idac tym tropem, nalezatoby wtaczaé do
naszych portfolio akcje matych spotek, co w dlugim okresie powinno skutkowac
uzyskiwaniem wyzszych od oczekiwanych (w sensie CAPM) stop zwrotu. Drugi spo-
sob polega na przyjeciu wykazywanej historycznej nadwyzki zwrotow jako dowodu
potwierdzajacego tezeg, ze wspdtczynniki beta nie sa odpowiednimi miernikami ryzyka,
a wigc takze akceptacji tej nadwyzki jako dodatkowego zwrotu kompensujacego pomi-
jane w modelu CAPM ryzyko zwiazane z wielkoscig. Biorac pod uwagg trwatos¢ wy-
stgpowania nadwyzki zwrotow w dhugim okresie, wigkszo§¢ autorow zajmujacych sig
problematyka premii z tytutu wielkosci rekomenduje i popiera drugi sposéb postepo-
wania [zob. Damodaran 2008, s. 30 i nast.; Ibbotson... 2008, s. 129-162].

Tabela 6. Nadwyzka stop zwrotow wedtug réznych klas wartosci (kapitalizacji rynkowej)
na amerykanskim rynku kapitalowym w okresie 1927-2007

Decyl Srednia Standardowy Najwyzsza Najnizsza
stopa zwrotu btad szacunku stopa zwrotu stopa zwrotu
1 (najmniejsze) 4,71% 2,01% 76,28% -28,42%
2 1,90% 1,17% 41,25% -17,96%
3 1,44% 0,80% 41,98% -13,54%
4 0,76% 0,56% 15,56% -7,50%
5 0,01% 0,54% 11,63% -16,05%
6 -0,23% 0,51% 15,21% -14,01%
7 -0,60% 0,55% 7,56% -19,50%
8 -1,69% 0,83% 10,81% -29,73%
9 -2,25% 1,05% 21,96% -36,30%
10 (najwigksze) -4,05% 1,60% 31,35% -65,57%

Zrodto: [Damodaran 2008, s. 32].

Pojawia si¢ w tym miejscu pytanie, co nalezy robi¢, skoro beta nie doszacowu-
je rzeczywistego ryzyka matych spotek? Pierwszym rozwiazaniem jest uzupetnie-
nie modelu o brakujace elementy ryzyka, wymaga to jednak objasnienia tych do-
datkowych elementow. Przyktadowo, w praktyce stosowane sa modele obejmujace
dodatkowe czynniki ryzyka z tytutu braku plynnosci czy tez niedoskonatej infor-
macji. Zwolennicy tych modeli utrzymuja, ze zapewniaja one lepsza predykcje
przysztych zwrotow niz CAPM. Drugim i rownocze$nie prostszym rozwiazaniem,
stosowanym przez wielu praktykow, jest dodanie premii do oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji w spotki o niskiej kapitalizacji. Aby wyznaczy¢ t¢ premig, ana-
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litycy korzystaja z historycznych danych dotyczacych zwrotow z matych spotek
oraz z calego rynku i przypisuja nadwyzke zwrotow do tzw. efektu tytutu wielkosci
(size effect). Opierajac si¢ na danych z okresu 1926-2007, premia z tytulu wielko-
$ci wynosi 4,71% (zob. tabela 2) [Damodaran 2008, s. 32]°.

Warto podkresli¢, ze ,,efekt wielkosci” objawia si¢ na obu biegunach — naj-
mniejsze spotki wykazuja wyzsze stopy zwrotu w stosunku do oczekiwanych, pod-
czas gdy najwigksze firmy legitymuja si¢ stopami zwrotu nizszymi od oczekiwa-
nych. Premia z tytulu wielko$ci jest statystycznie istotna tylko dla pierwszego i
dziesiatego decyla (najmniejsze i najwicksze spotki).

Zaprezentowana koncepcja wydaje si¢ rozsadnym sposobem wyjscia naprze-
ciw problemom wynikajacym z niedoskonatosci modelu CAPM. Mozna jednak
wskaza¢ na ryzyko, ograniczenia i koszty zwiazane z zastosowaniem tego podej-
$cia [Damodaran 2008, s. 32-33]:

1. Standardowy btad szacunku: jednym z powaznych problemoéw sygnalizowa-
nych przez analitykéw stosujacych do obliczenia premii dane historyczne jest wy-
soki standardowy btad szacunku. Jak wynika z tabeli, btad ten jest stosunkowo wy-
soki, co moze ogranicza¢ wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow.

2. Spoitki o matej kapitalizacji versus spotki o duzej kapitalizacji: w najbardziej
uproszczonej formie korekta o premig z tytulu wielkosci wymaga podzielenia spo-
ek na spotki o niskiej kapitalizacji i pozostate.

3. Zrozumienie ryzyka: nawet w najbardziej wyszukanych modelach, w kto-
rych zadane stopy zwrotu sa skalibrowane stosownie do kapitalizacji rynkowej,
wykorzystanie premii z tytulu wielko$ci zmusza do zastanowienia si¢ nad zrodtami
dodatkowego ryzyka malych spolek i oceny, czy te dodatkowe czynniki ryzyka sa
zréznicowane sektorowo.

4. Male spoftki staja sig¢ z czasem duzymi: wycenianym firmom przypisywane
sa wysokie stopy zwrotu odnoszace si¢ do przychodow, zyskow i1 wartosci. W efek-
cie tego stanu rzeczy spotki, ktore sa obecnie mate, staja si¢ z czasem duze i bardzo
duze. Spodjnos¢ podejscia sugeruje, aby dostosowac premi¢ z tytutlu wielkosci do
uptywu czasu, tzn. odpowiednio ja zmniejsza¢ w kolejnych okresach prognozy.

5. Inne premie z tytutu ryzyka: uzycie premii z tytutu ryzyka otwiera drzwi do
zastosowania innych premii lepiej objasniajacych oczekiwane stopy zwrotu. Stad
mogliby$Smy zastosowa¢ odpowiednie zwigkszenie oczekiwanej stopy zwrotu w
odniesieniu do akcji charakteryzujacych si¢ relatywnie wyzsza dynamika wzrostu
cen (price momentum — relative strength) i niskim poziomem wskaznikow ce-
na/warto$¢ ksiggowa, odzwierciedlajac w ten sposob nadwyzke zwrotow wynika-
jaca z tych cech (przynajmniej ,,na papierze”). Czyniac to, uzyskamy szacunki war-

5 Duff i Phelps dokonali obliczen dla 25 roznych klas wartoéci, mierzac wielko$é za pomoca az
o$miu réznych zmiennych. Zmienne te to: kapitalizacja rynkowa, warto$¢ ksiggowa, $redni zysk netto
w okresie 5 lat, warto§¢ rynkowa zainwestowanego kapitalu, warto§¢ aktywow ogolem, $rednia
EBITDA z okresu 5 lat, sprzedaz oraz liczba zatrudnionych [zob. Ibbotson... 2008, s. 152].
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tosci, ktore beda — w odniesieniu do réznych spotek — blizsze warto§ciom rynko-

wym. Zabieg ten podwaza jednak logike szacowania wartosci nieodtacznej (intrin-

sic value), tj. wytapywania niedoskonatosci i bledow wyceny rynkowe;.

6. Jest jeszcze jeden powodd podajacy w watpliwos¢ zasadnos¢ stosowania
premii z tytulu wielkosci. Jezeli dodamy premig z tytulu wielko$ci na poziomie 4—
5% do kosztu kapitatu matych spolek, bez przypisywania tej premii do jakichkol-
wiek specyficznych czynnikoéw ryzyka, to narazamy si¢ na niebezpieczenstwo po-
dwojnego liczenia ryzyka. Zat6zmy na przyktad, ze premia z tytutu wielkosci, ob-
serwowana przez ostatnie kilka dekad, wynika z nizszej ptynno$ci i wyzszych
kosztow transakcyjnych handlu akcjami matych spétek. Dodanie tej premii do sto-
py dyskontowej zredukuje szacowane wartosci spotek o matej kapitalizacji i firm
prywatnych. Jezeli w odniesieniu do tych podmiotow zostanie zastosowane dyskonto
z tytulu braku ptynnosci (tzw. illiquidity discount lub lack of liquidity discount), to
oznacza, ze efekt braku ptynnosci ujeto dwukrotnie. W konsekwencji takiego po-
dejscia oszacowana wartos¢ bedzie zanizona.

Okreslenie innych elementéw stopy dyskontowej poza premia z tytulu ryzyka
opiera sig¢ na subiektywnej ocenie analityka, ktéry powinien wzia¢ pod uwage m.in.
nastgpujace czynniki [zob. Fishman, Pratt, Griffith, Wilson, Meltzer, Hampton
1992, s. 510.14.-510.20.]:

branza, w ktorej dziala wyceniane przedsigbiorstwo.

— ryzyko finansowe (dzwignia finansowa i wskazniki pokrycia odsetek zyskiem,
wskaznik zadluzenia globalnego, wskazniki ptynnosci, wskazniki obrotowosci);

— stopien zdywersyfikowania dziatalnosci (roznorodno$¢ rodzajow dziatalnosci,
rozmieszczenie terytorialne; roznorodno$¢ rynkow zbytu);

— inne charakterystyki operacyjne (na przyktad kompetencje zarzadu, poziom
kwalifikacji kadry, stosowanie nowoczesnych technik organizatorskich).
Oszacowanie specyficznych elementow stopy dyskontowej opiera si¢ na po-

rownaniu badanej spotki z usrednionym ,,przedstawicielem rynku”, za ktérego
uwaza si¢ indeks gietldowy danego kraju. W praktyce w kazdej gospodarce istnieje
co najmniej kilka roznych indeksow. Z punktu widzenia realizacji omawianego ce-
lu zaleca si¢ operowaé indeksem najwierniej opisujacym caly rynek. W USA jest
to indeks S&P 500, natomiast w Polsce — WIG.

Wedlug obowiazujacych standardéw wyceny oraz przyjetych i akceptowanych
praktyk postepowania ryzyko specyficzne mozna odzwierciedli¢ poprzez premig
dodang do stopy dyskontowej, jak rowniez poprzez korekte prognozowanych prze-
ptywow netto. Rowniez polski Krajowy Standard Rachunkowosci nr 4 Utrata war-
tosci aktywow [zob. Krajowy Standard...] nakazuje uwzglednianie czynnikow spe-
cyficznych odpowiednio poprzez korekte prognozowanych przeplywoéw pienigz-
nych netto albo kalkulacje stopy dyskontowej, dzigki ktérej mozna uwzgledniaé
takie czynniki (rozdziat VIII, pkt 8.2.8). W tym drugim przypadku chodzi oczywi-
$cie o skorygowanie (czyli zwigkszenie) klasycznie wyliczonej stopy dyskontowe;
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o dodatkowe ryzyko z tytutu jasno i jednoznacznie zidentyfikowanych czynnikow
ryzyka specyficznego.

Okreslenie premii z tytutu wielko$ci oraz innych specyficznych czynnikéw ry-
zyka wienczy proces ustalania stopy dyskontowej technika sktadania. Jak wynika z
przedstawionego opisu, jest to proces oparty w duzej mierze na subiektywnych
ocenach analityka, ktory powinien doktadnie zapoznac sig ze specyfika wycenianej
firmy i1 dokona¢ wielu poréwnan, w szczeg6lnosci z rynkiem, jako calo$cia, oraz
innymi spotkami o zblizonym przedmiocie dziatania.

Niektorzy autorzy wskazuja, ze zastosowanie w metodzie sktadania sektoro-
wych premii z tytulu ryzyka (industry risk premiums), obliczanych na podstawie
metodyki firmy Ibbotson Associates, czyni to podejscie podobnym do CAPM,
gdyz premie sektorowe wyliczane sa na podstawie wspotczynnikow beta spotek
publicznych, klasyfikowanych zgodnie z amerykanskim systemem SIC. Istotna jest
przy tym liczba spotek wiaczonych do danego sektora. Niektore sektory licza zale-
dwie 5 spotek, czyli minimalng liczbe przyjeta w kalkulacjach przez Ibbotson As-
sociates. Sa tez sektory liczace kilkaset spotek. Oczywiste jest, ze im wigksza licz-
ba spoélek jest uwzgledniana w obliczeniach, tym lepsze wyniki estymacji sektoro-
wych premii z tytutu ryzyka.

5. Przyklady liczbowe szacowania kosztu kapitalu wlasnego
za pomoca metody skladania

Ponizej zaprezentowano proste przyklady liczbowe, dotyczace szacowania kosztu
kapitatu wlasnego za pomoca metody sktadania. Dane do obliczen zaczerpnigto z
Ibbotson SBBI 2009 valuation yearbook. Market results for stocks, bonds, bills and
inflation 1926—2008 (Morningstar, Chicago 2009).

Przyklad 1. Zat6zmy, ze mamy spotke o kapitalizacji 550 mln dolaréw zajmu-
jaca sig¢ dostawa wody (wodociagi). Koszt kapitatu dla takiej spotki, obliczony me-
toda sktadania na dzien 31 grudnia 2008 r., wyniesie:

Stopa wolna od ryzyka = 3,0
+ Premia z tytutu ryzyka = 6,5
+ Premia z tytutu wielkosci = 1,7
+ Premia sektorowa = -3,6
= Koszt kapitatu wlasnego = 7,6

Spotka nalezy do grupy firm o niskiej kapitalizacji (low-cap), czyli tych, ktore
mieszcza sig¢ w decylach od 6 do 8 (kapitalizacja rynkowa pomigdzy 453 min dola-
row a 1849 min dolaréw). Premia z tytutlu wielkoSci wynosi w tym przedziale
1,7%, natomiast premia sektorowa -3,6%, czyli nastepuje faktyczne obnizenie
oczekiwanej stopy zwrotu z uwagi na zdecydowanie mniejsze ryzyko dziatalno-
sci. Dostawcy wody to typowi przedstawiciele sektora uzyteczno$ci publicznej
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(tzw. utilities), charakteryzujacy si¢ wyraznie nizszym ryzykiem. W obliczeniach
dokonanych przez Ibbotson Associates sektor Water Supply, oznaczony numerem
494 (SIC code) sktada si¢ z 12 spotek. Z uwagi na wysoka ujemna premig sektoro-
wa oraz niewielka premig¢ z tytutlu wielkosci taczny koszt kapitalu wlasnego jest
stosunkowo niski.

Przyklad 2. Przyjmijmy tym razem, ze mamy spotke o kapitalizacji 80 miln do-
laréw zajmujaca si¢ ubezpieczeniami na zycie. Koszt kapitatu dla takiej spotki, ob-
liczony metoda sktadania na dzien 31 grudnia 2008 r., wyniesie:

Stopa wolna od ryzyka = 3,0
+ Premia z tytulu ryzyka = 6,5
+ Premia z tytutu wielkosci = 3,7
+ Premia sektorowa = 7,7

= Koszt kapitalu wlasnego 20,9

Spotka nalezy do grupy firm o najnizszej kapitalizacji (micro-cap), mieszcza-
cych si¢ w decylach od 9 do 10 (kapitalizacja rynkowa pomigdzy 1,6 min dolarow
a 453 mlin dolar6w). Premia z tytutu wielko$ci wynosi w tym przedziale 3,7%, na-
tomiast premia sektorowa az +7,7%, co odzwierciedla zdecydowanie wigksze od
przecigtnego ryzyko dziatalnosci. Prosperity firm funkcjonujacych w obszarze ubez-
pieczen na zycie jest bardzo wrazliwe na koniunkturg. W obliczeniach dokonanych
przez Ibbotson Associates sektor Life Insurance oznaczony numerem 631 (SIC code)
sktada sig z 41 spolek. Z uwagi na wysoka dodatnig premie sektorowa oraz wysoka
premi¢ z tytutu wielko$ci taczny koszt kapitalu wiasnego jest bardzo wysoki.

Podane przyktady daja ogélny poglad na sposob obliczania kosztu kapitatu
wlasnego za pomoca metody sktadania. W obu przypadkach nie wystepuja zadne
inne premie z tytulu ryzyka — premie, ktore odzwierciedlaja inne niz sektor i wiel-
ko$¢ rodzaje ryzyka, w szczego6lnosci zwigzane z unikalnymi czynnikami specy-
ficznymi wylacznie dla danego podmiotu. Kwestia ta nalezy do szczeg6lnie trud-
nych i kontrowersyjnych, dlatego zawsze budzi wiele emocji i sporéw znajduja-
cych czesto swoj final w sadach.

6. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym artykule problemy stanowia zaledwie niewielka czg$¢
obszernej teorii i praktyki zwiazanej z wycena przedsigbiorstw. Szacowanie kosztu
kapitatu wtasnego byto, jest i z pewnoscia bedzie waznym elementem procesOw
decyzyjnych. Duze rozbiezno$ci w wynikach uzyskiwanych za pomoca réznych
metod wskazuja na potrzebe dalszego poszukiwania lepszych sposobow szacowania
kosztu kapitatu wiasnego. Dotyczy to szczeg6lnie firm nienotowanych na gieldach,
ktore zdecydowanie dominuja w wigkszosci gospodarek, w tym réwniez w Polsce.
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W artykule przedstawiono najwazniejsze metody szacowania kosztu kapitatu
wlasnego, glowna uwage skupiajac na metodzie sktadania. Jest to metoda uznawa-
na za najbardziej odpowiednia do szacowania kosztu kapitatu wtasnego w spotkach
niepublicznych. Podstawowa trudnos$cia jest uzyskanie obiektywnych, potwierdzo-
nych empirycznie sktadowych kosztu kapitatu wtasnego. Trudnosci te wystepuja
na najbardziej rozwinigtych rynkach, nawet w USA. Oczywiste jest wigc, ze jesz-
cze wigksze problemy metodyczne i aplikacyjne maja do rozwiazania analitycy i
menedzerowie w innych krajach, szczegdlnie mniej rozwinigtych. Konieczna jest
wiec kontynuacja prac koncepyjnych, analitycznych, organizacyjnych, legislacyj-
nych i edukacyjnych, zmierzajacych do stopniowej, ale wyraznej poprawy w za-
kresie wiedzy, przyjetych rozwiazan i zastosowania standardow wyceny przedsig-
biorstw w Polsce, w tym takze stosowania jednej z wazniejszych metod szacowa-
nia kosztu kapitalu wtasnego, jaka jest metoda sktadania.

Literatura

Alexander 1., Cost of capital. The application of financial models to state aid, Oxera, Oxford 1995.

Berry M.A., Burmeister E., McElroy M.B., Sorting out risks using known APT factors, ,,Financial
Analysts Journal” 1988, March—April.

Chen N.F., Roll R., Ross S.A., Economic forces and the stock market, ,Journal of Business” 1986,
no. 59.

Damodaran A., Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications, September
2008. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/ERPfull.pdf.

Damodaran A., Investment valuation, John Wiley & Sons, New York 1996.

Fishman J.E., Pratt S.P., Griffith J.C., Wilson D.K., Meltzer S.L., Hampton R.W., Guide to business
valuations, vol. 1, 2™ edition, Practitioners Publishing Company, Fort Worth 1992.

Grinblatt M., Titman S., Financial markets and corporate strategy, McGraw-Hill, Boston 1998.

Haugen R.A., Modern investment theory, Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1993.

Ibbotson cost of capital 2009 yearbook, Morningstar, Chicago 20009.

Ibbotson SBBI 2008 valuation yearbook. Market results for stocks, bonds, bills, and inflation 1926-2007,
Morningstar, Chicago 2008.

Kaen F.R., Corporate finance, Blackwell, Cambridge (USA) 1995.

Kasper L., The Butler-Pinkerton model for company-specific risk — a critique, ,,Business Valuation
Review” 2008, winter.

Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 4: Utrata wartosci aktywow, http://www.mf.gov.pl/_files
_/rachunkowosc/komitet _standardow/ksr nr 4 utrata wartosci_aktywow.pdf?PortalMF=eb57d2
€25a5741e6610227fe13062c51.

Stocks, bonds, bills and inflation 1999 yearbook: Market results for 1926—1998, Ibbotson Associates,
1999.

Zarzecki D., Byrka K., Koztowska-Nalewaj K., Relationship between P/E ratio, P/BV ratio and mar-
ket capitalisation and common stock returns. The evidence for the Warsaw stock exchange,
Emerging Economies, Program and Book of Abstracts, Academy of Business and Administrative
Sciences, Budapest, Hungary, 13—15.07.1998.



500

Dariusz Zarzecki

ESTIMATING COST OF EQUITY USING BUILDUP METHOD

Summary: The buildup method is an additive model in which the return is calculated as a
sum of a risk-free rate and various risk premiums. Each premium represents the reward an
investor expects to receive for taking on a specific risk. The paper presents the most widely
used methods to estimate the equity cost of capital, i.e. 1) CAPM, 2) APM, 3) DGM,
4) DCF Method, 5) Fama-French Model, 6) Butler-Pinkerton Model (BPM), 7) Buildup Me-
thod. The paper presents an essence of the buildup method and focuses on the key issues re-
lated to theoretical and practical aspects of the method.



	SZACOWANIE KOSZTU KAPITAŁU METODĄ SKŁADANIA
	1. Wstęp
	2. Metody szacowania kosztu kapitału własnego
	3. Istota i użyteczność metody składania
	4. Aspekty „efektu wielkości” i dylematy szacowania premii z tytułu wielkości
	5. Przykłady liczbowe szacowania kosztu kapitału własnego za pomocą metody składania
	6. Podsumowanie
	Literatura

