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KOSZT KAPITALU, PLYNNOSC I RYZYKO -
ANALIZA SEKTOROWA NA RYNKU AMERYKANSKIM

Streszczenie: Koszt kapitatu jest funkcja ryzyka. W praktyce stosowane sa rézne metody
szacowania kosztu kapitatu wlasnego. W artykule dokonano proby oceny zbieznosci wyni-
kéw uzyskiwanych za pomoca najwazniejszych metod szacowania kosztu kapitatu wiasnego,
wykorzystujac w tym celu dane z 62 sektoréw gospodarki amerykanskiej obejmujace 4193
spolki publiczne. Zbadano réwniez wspotzaleznosci pomigdzy kosztem kapitatu a ptynnoscia
finansowa i ryzykiem. Najwazniejszym wynikiem analizy jest wykazany prawie zupelny brak
korelacji pomigdzy kosztem kapitatu wlasnego obliczanego z wykorzystaniem CAPM, CAP-
M+SP i 3-Factor FF a kosztem kapitalu wlasnego wyznaczanym za pomoca jednofazowego
modelu DCF. Badanie wykazato wystgpowanie istotnej zalezno$ci dodatniej pomiedzy aktu-
alnie wyznaczanym wskaznikiem ptynnos$ci biezacej a srednim wazonym kosztem kapitatu,
w ktorym koszt kapitatu wlasnego oszacowano metoda CAPM z uwzglednieniem premii z ty-
tutu wielkosci. Potwierdzono réwniez wystepowanie zaleznosci pomiedzy ryzykiem sekto-
rowym (mierzonym zdelewarowanym indeksem Beta) a ptynnoscia (mierzona wskaznikiem
plynnosci biezacej).

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, ptynnos¢ finansowa, ryzyko, wycena przedsigbiorstw.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.33

1. Wstep

Gospodarka amerykanska od dawna jest numerem 1 na $wiecie, z produktem kra-
jowym brutto (PKB) stanowigcym ponad 20% produkcji $wiatowej, plasujacym ja
jednoczesnie w pierwszej dziesiatce krajow o najwyzszej przecietnej zamoznosci
mieszkancéw mierzonej poziomem PKB per capita. Gospodarke t¢ charakteryzuje
tez potezny rynek kapitatowy. Mimo stopniowego spadku znaczenia gietd amery-
kanskich pod wzgledem kapitalizacji sa ciagle nieckwestionowanym liderem: wedtug
stanu na koniec czerwca 2013 r. taczna kapitalizacja NYSE i NASDAQ wynosita
20 886 mld USD (wylacznie spotki amerykanskie). Jest to ponad 40% kapitaliza-
cji spotek notowanych na gietdach wszystkich najwyzej rozwinigtych panstw swia-
ta (zob. [World Federation of Exchanges]). W USA dokonywanych jest rowniez
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najwigcej transakcji kupna—sprzedazy przedsiebiorstw, akcji 1 udziatéw na rynku
pozagietdowym. Wszystko to sprawia, ze w dziedzinie wyceny przedsigbiorstw ry-
nek amerykanski jest znakomitym polem do badan, ktorych wyniki mogg stuzy¢ za
drogowskaz i punkt odniesienia w zakresie stosowania réznych podej$¢ i metod oraz
unikania putapek i rozwigzywania problemow.

W artykule przedstawiono wybrane zagadnienia dotyczace analizy sektorowej
kosztu kapitatu, ptynnosci biezacej i ryzyka na amerykanskim rynku kapitatlowym,
wykorzystujac dostepne dane statystyczne z bazy prowadzonej przez Ibbotson As-
sociates opisujgce wspomniane zmienne w ujeciu dwucyfrowej klasyfikacji dziatal-
nosci gospodarczej SIC (Standard Industrial Classification). Podj¢to probe identy-
fikacji 1 opisania najwazniejszych prawidtowosci odnoszacych si¢ kosztu kapitatu
i zmiennych powigzanych, stosujgc w tym celu m.in. analiz¢ korelacji. W szczegol-
nos$ci dokonano oceny zbieznosci wynikéw oszacowania kosztu kapitatu wlasnego
przeprowadzonego za pomocg réznych metod. Zaktadajac poprawnos$¢ wszystkich
teorii, z ktorych wyprowadzono poszczegolne metody, nalezatoby oczekiwaé wy-
sokiej korelacji pomiedzy obliczonymi za ich pomocg szacunkami kosztu kapitahu.
Zbadano rowniez wspotzaleznos¢ pomiedzy kosztem kapitatu a ptynnoscia, ocze-
kujac dodatniej silnej zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi. Dokonano takze analizy
zwigzkoéw pomigdzy ptynnoscia a ryzykiem sektorowym mierzony zdelewarowa-
nym indeksem Beta. Badanie przeprowadzono na podstawie danych dostgpnych
na dzien 31.03.2013 r. oraz $rednich z ostatnich pigciu lat poprzedzajacych (2008-
-2012).

2. Podstawowe definicje, zalozenia i metodologia analizy

Badanie dotyczy amerykanskich spotek publicznych pogrupowanych wedtug stan-
dardowej klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej (SIC). Wedlug definicji Office of
Management and Budget (Biura ds. Administracji i Budzetu) [/bbotson... 2013]":
,»SIC jest standardem klasyfikacji statystycznej stosowanym przy opracowywaniu
wszelkich federalnych statystyk ekonomicznych w zakresie prowadzenia dziatal-
no$ci gospodarczej w zorganizowany sposob i klasyfikowanych wedlug sektora.
Klasyfikacja SIC jest stosowana w celu promowania poréwnywalnosci danych
przedsigbiorstw opisujacych rézne aspekty gospodarki amerykanskiej. Klasyfikacja
obejmuje wszystkie obszary dziatalnosci gospodarczej i definiuje sektory w sposob
odzwierciedlajacy strukture gospodarki”. Klasyfikacja kodéw SIC jest czterostop-
niowa — kody sktadaja si¢ z cyfr od jednej do czterech w zaleznosci od stopnia szcze-

''W USA coraz bardziej popularny jest obecnie system klasyfikacji NAICS (The North American
Industry Classification System), ktory jest stosowany w USA, Kanadzie i Meksyku przez firmy i rzady
do klasyfikowania przedsigbiorstw wedtug typow aktywnosci gospodarczej. NAICS w duzej mierze
zastapil starszy system SIC. Niemniej pewne agencje i departamenty rzadowe, takie jak SEC (amery-
kanska komisja papierow wartosciowych), nadal wykorzystuja kody SIC (zob. [2012 North American
Industry... 2012]).
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gotowosci. Jednocyfrowy kod SIC stanowi najbardziej ogoélny poziom klasyfikacji,
podczas gdy czterocyfrowy — najbardziej szczegoétowy. Dodatkowo, dowolna firma
pojawiajaca si¢ w klasyfikacji czterocyfrowej pojawi si¢ rowniez w klasyfikacjach
trzy-, dwu- 1 jednocyfrowych. Sektory uwzglednione w bazach opracowywanych
przez firme Ibbotson licza co najmniej pie¢ firm, ktore spetniajg kryteria rygory-
stycznego procesu segregacji i eliminacji. Dane finansowe obejmujg mediang i $red-
nie sektorowe dla catej grupy tworzacej dany SIC [Ibbotson... 2013].

Wigkszo$¢ danych finansowych przedstawiona jest w dwodch réznych forma-
tach: jako dane biezace i $rednie pigcioletnie. Pojecie dane biezgce rozumiane jest
jako naj$wiezsze, najbardziej aktualne dane dostgpne dla danej statystyki (w tym
przypadku w odniesieniu do danych bilansowych — na dzien 31 marca 2013 r.,
a w przypadku danych z rachunku zyskow i strat — za ostatni rok sprawozdawczy).
Przyktadowo, najnowsze dane dotyczace rentownosci operacyjnej obliczane sg
jako stosunek zysku operacyjnego za ostatni rok sprawozdawczy do przychodéw
ze sprzedazy w tymze roku. Z kolei najnowsze statystyki w zakresie stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego opierajg si¢ na zysku przed uwzglednieniem elementéw nad-
zwyczajnych, osiagnietym w ostatnim roku sprawozdawczym, podzielonym przez
rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego w ostatnim dostgpnym miesigcu. Dane w posta-
ci $rednich pigcioletnich sg obliczane w inny sposdb: stanowig one agregaty pigcio-
letnie. Przyktadowo, pigcioletnia $rednia rentowno$¢ operacyjna jest obliczana jako
stosunek zysku operacyjnego osiggnigtego w ostatnich pieciu latach do sumy przy-
chodow ze sprzedazy za ostatnie piec lat. Z kolei $rednia pigcioletnia stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego jest obliczana jako suma zysku przed uwzglednieniem elemen-
tow nadzwyczajnych osiagnigtego w ostatnich pigciu latach podzielona przez sumg
sredniorocznych warto$ci rynkowych kapitalu wlasnego za okres ostatnich pigciu lat
[Ibbotson... 2013].

Aktywa ogotem, diug catkowity, faczna wartos¢ ksiggowa kapitalu wlasnego,
kapitalizacja rynkowa, sprzedaz netto, zysk operacyjny, zysk przed uwzglednieniem
elementéw nadzwyczajnych oraz przeptywy pieniezne dla sektora sa obliczane jako
suma odpowiednich danych poszczegdlnych spotek z danego okresu. Ceny akcji
i stopy dywidendy w sektorze szacowane sg w czasie w oparciu o Srednie wyniki wa-
zone kapitalizacja rynkowa firm z sektora. Wykorzystujac te informacje, obliczono
wszystkie dane sektorowe, tj. wskazniki finansowe, Bety i koszt kapitalu wtasnego,
z zastosowaniem tej samej metodologii, ktorg zastosowano w obliczeniach na pozio-
mie firm [/bbotson... 2013].

Analizy sektorowe przeprowadzone w niniejszym rozdziale zawezono wylacz-
nie do klasyfikacji dwucyfrowej SIC z zachowaniem reguly wystepowania w grupie
co najmniej 5 spotek. Badaniem objeto wytacznie spotki publiczne, dla ktorych byto
mozliwe wyznaczenie indeksu ryzyka Beta, kosztu kapitatu wlasnego, sredniego
wazonego kosztu kapitatu i kapitalizacji rynkowe;j. Kryterium minimum pigciu spo-
tek w sektorze spetily facznie 62 sektory, w sktad ktorych wchodzity 4193 spotki
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publiczne, tj. ok. 85% wszystkich amerykanskich spotek publicznych w tym czasie.
Najmniejsza liczba spotek w sektorze wyniosta 6, najwigksza 521, a $rednia 68.

Do rangowania sektoréw wedlug kolejnych kryteriow wykorzystano $rednig
arytmetyczng sektorowa (SIC Composite). Z kolei w obliczeniach wspoétczynni-
kow korelacji kazdy sektor w przypadku kazdej zmiennej jest reprezentowany przez
srednig arytmetyczng i mediang. Podwojono w ten sposob liczbe obserwacji (124)
w odniesieniu do poszczegdlnych zmiennych. Lacznie analizie poddano 56 zmien-
nych opisujacych: koszt kapitatu wlasnego (liczony pigcioma metodami), indeks
ryzyka Beta (trzy warianty), sredni wazony koszt kapitatu (pig¢ metod), progno-
zowany wzrost zysku, koszt dlugu, oraz 41 wskaznikéw finansowych (plynnosci,
zadluzenia, rentownosci, rotacji, wartosci rynkowej). Wszystkie zmienne znajduja
si¢ w zamieszczonych na koncu tego rozdziatu ponumerowanych tabelach, zawie-
rajacych wspotczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi omawianymi w niniejszym
opracowaniu. Wspotczynniki korelacji o wartosci bezwzglednej rownej 0,4 1 wigcej
zostaty w tych tabelach wyr6znione pogrubiong czcionka. Z uwagi na ograniczone
ramy niniejszego opracowania pomini¢to omowienie wynikow i wnioski wynikaja-
ce z analizy wskaznikow zadtuzenia i rentownosci. Pelne wyniki badan znajduja si¢
w pracy [Zarzecki 2013].

3. Koszt kapitalu

Koszt kapitatu wlasnego liczony metoda CAPM jest z oczywistych wzgledow sil-
nie skorelowany z kosztem kapitatu wyznaczonego za pomoca modeli CAPM+SP
i 3-Factor FF. Dwie ostatnie zmienne sg takze silnie skorelowane z sobg. Wspot-
czynniki korelacji sg tutaj wyraznie wyzsze od 0,9. Zblizony sposdb szacowania
kosztu kapitalu wlasnego przesadza o bardzo wysokiej korelacji (tab. 2). Zaskaku-
jacy jest jednak prawie zupelny brak korelacji pomiedzy kosztem kapitatu wlasnego
obliczanego z wykorzystaniem CAPM, CAPM+SP i 3-Factor FF a analogicznym
kosztem kapitalu wlasnego wyznaczonym za pomocg jednofazowego modelu DCF.
Co gorsza, w przypadku trzyfazowego modelu DCF wystepuje staba zaleznos¢
ujemna (tab. 2). Oznacza to, ze obie koncepcje metodyczne — z jednej strony CAPM,
CAPM+SP i 3-Factor FF, a z drugiej modele DCF jedno- i trzyfazowy — dostarczaja
zupelie odmiennych oszacowan kosztu kapitalu wlasnego, co stanowi obiektywnie
bardzo powazne wyzwanie majace duze implikacje praktyczne. Koszt kapitatu wlas-
nego liczony za pomocg metody DCF jest silnie skorelowany z prognozowanym zy-
sku (tab. 5). W przypadku modelu trzyfazowego korelacja wynosi +0,679, w modelu
jednofazowym az +0,921. Jest to w petni zrozumiate, gdyz cata filozofia szacowania
kosztu kapitatu metoda DCF opiera si¢ na prognozowanych stopach wzrostu [/bbot-
son... 201372

2 Stopy wzrostu na poziomie firmy wykorzystane w 2013 Cost of Capital Yearbook sa wypro-
wadzone na podstawie zyskow szacowanych przez Thomson Reuters. Te stopy wzrostu sa rowniez
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Niektorzy analitycy traktuja odwrotno$¢ wskaznika cena/zysk jako aproksyma-
cje kosztu kapitatu wlasnego spotki. Pomijane sg oczywiscie przypadki nietypowe,
np. skrajnie wysokie wskazniki bedagce wynikiem wykazania przez spotke sladowe-
go, ale dodatniego wyniku finansowego netto. Oczywiscie, nie mozna jej tez sto-
sowa¢ w przypadku, gdy spotka generuje straty. Niemniej metoda ta jest podawana
w literaturze przedmiotu jako jeden ze sposobow szacowania kosztu kapitalu wlas-
nego [Tucker 2013].

W wyniku przeprowadzonej analizy wykazano, ze korelacja migdzy biezacym
wskaznikiem cena/zysk a kosztem kapitatu wlasnego liczonym metodg CAPM,
CAPM+SP i 3-Factor FF jest niewielka, ale dodatnia (tab. 4). Tymczasem zgodnie
z logika stosowania odwrotnosci wskaznika C/Z jako proxy kosztu kapitatu wlas-
nego korelacja ta powinna by¢ ujemna. Nieco wigksza, cho¢ nadal staba korelacja
wystepuje pomiedzy kosztem kapitalu wlasnego oszacowanym za pomoca wspo-
mnianych wyzej trzech metod a $rednim pigcioletnim wskaznikiem C/Z. Ujemna,
ale wyrazna korelacja (—0,308) ma miejsce przy zestawianiu biezacego wskaznika
cena/zysk i trzyfazowego modelu DCF. Jedynie w tym ostatnim przypadku kierunek
korelacji jest zgodny z oczekiwaniami, aczkolwiek sita zwiazku nie jest zadowalaja-
ca. Pomyst stosowania odwrotnosci wskaznika C/Z jako sposobu szacowania kosz-
tu kapitatu wtasnego wydaje si¢ by¢ mocno kontrowersyjny, stad potrzeba duzego
dystansu do tej metody. Podobne watpliwosci zglaszane sg od dawna przez réznych
autorow (zob. np. [Firer 1993/94]).

4. Plynnos¢ biezaca

Wystepuje istotna zalezno$¢ pomigdzy aktualnie wyznaczanym wskaznikiem ptyn-
nos$ci biezacej a srednim wazonym kosztem kapitatu, w ktorym koszt kapitalu wias-
nego obliczono metoda CAPM z uwzglednieniem premii z tytulu wielkosci (tab. 9).
Korelacja dla 62 uwzglednionych w badaniu sektoréw wynosi +0,505. Analogiczna
zaleznos$¢ obliczona dla srednich wskaznikow plynnosci z ostatnich 5 lat jest nawet
wyzsza (+0,557). Nieco stabsza, ale wyrazna zaleznos¢ wystepuje takze pomiedzy

uwzgledniane w jednofazowym modelu zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych oraz w pierwszym
i drugim etapie trzyfazowego modelu przeptywow pieni¢znych. Uzgodnione prognozy dtugotermino-
wych stop wzrostu sg oparte na prognozowanych szacunkach zyskow publikowanych przez Thomson
Reuters. Thomson Reuters nie podaje szacunkow wzrostu dla wszystkich firm objetych analizg. W sy-
tuacjach gdy brak jest szacunkéw dla jakiej$ firmy, stosowana jest srednia sektorowa. Stopy wzrostu
w $rednich sektorowych stanowia srednie spotek tworzacych sektor wazone ich udziatem w rynku.
Spotki, dla ktoérych Thomson Reuters nie publikuje dlugoterminowych szacunkéw wzrostu, zostaty
wylaczone z analizy. W sytuacjach gdy dla firm wchodzacych w sktad $redniej sektorowej Thomson
Reuters nie publikuje szacunkow stop wzrostu zyskow, zastosowano $rednig sektorowa ogdlna. W nie-
wielkiej liczbie przypadkow dlugoterminowe szacunki wzrostu zyskow nie sa dostepne dla Zadnej
z firm w sektorze. W takich przypadkach w obliczeniach przyjeto sektorowa $rednig stopg wzrostu dla
sektora nadrzgdnego w klasyfikacji SIC.
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ptynnoscia biezaca a WACC, w ktorego obliczeniu (do oszacowania kosztu kapita-
tu wilasnego) wykorzystano klasyczng metodg CAPM (+0,437) oraz model Famy-
-Frencha (+0,411). Réwniez w tym przypadku zaleznos$¢ ta jest wyzsza, jesli zamiast
aktualnego wskaznika ptynnosci uwzgledniony zostanie jego sredni poziom z pigciu
wcezesniejszych lat. Korelacja dla klasycznej metody CAPM wynosi +0,487, nato-
miast dla modelu Famy-Frencha odpowiednio +0,464. Uzyskane wyniki oznaczaja,
ze $rednio biorgc, im wyzsza ptynnos¢ finansowa, tym wyzszy $redni wazony koszt
kapitatu 1 odwrotnie.

Uzyskane wyniki sg interesujace i moga wydawacé si¢ sprzeczne z obowigzuja-
cymi pogladami. Generalnie przyjmuje si¢, ze wskaznik ptynnosci biezacej powinien
by¢ nie nizszy niz okre$lona dolna granica (np. 1,2). Im wyzszy od 1,2, tym lepiej,
ale ta ,,lepszo$¢” od pewnego momentu, tj. gérnej granicy, nie jest juz postrzegana
jako rozwigzanie w pelni racjonalne. Przyktadowo, w jednym z badan w zastosowa-
nej metodologii oceny sity fundamentalnej spotek przyjmuje nastgpujace przedziaty
wskaznika ptynnosci biezacej: ponizej 1,2 — 0 pkt, od 1,2 do 1,4 — 3 pkt, powyzej 1,4
do 1,6 — 4 pkt, powyzej 1,6 do 2,0 — 6 pkt, powyzej 2,0 — 4 pkt [Tarczynska-Luniew-
ska 2013]. Taka arbitralna segmentacja wydaje si¢ co najmniej dyskusyjna. Oznacza
bowiem, ze blisko 50% polskich spotek z niektorych branz ocenianych na podstawie
danych sprawozdawczych z 2011 r. [Sektorowe wskazniki... 2013] nie otrzymato-
by zadnych punktow w obliczanym przez autorke wspomnianej pracy wskazniku
sity fundamentalnej. Mediana z 36 860 podmiotow poddanych analizie wynosi co
prawda 1,70, jednak w przypadku takich sektoréw, jak: produkcja napojow (1,26),
produkcja wyroboéw tytoniowych (1,27), transport ladowy oraz transport rurocia-
gowy (1,30) wskaznik ten jest zdecydowanie nizszy. W branzy 53 (Dziatalnos¢
pocztowa i kurierska) mediana wskaznika ptynnosci biezacej wynosi zaledwie 1,0.
Wigkszo$¢ firm z tego sektora nie otrzymataby wiec zadnych punktdéw za ptynnosc,
mimo znakomitej, kilkakrotnie wyzszej od $redniej dla catej gospodarki rentownosci
kapitatu wlasnego (mediana dla tego sektora wynosi 38,9%, a $rednia arytmetyczna
odpowiednio 42,2%; tymczasem mediana dla catej populacji badanych spotek jest
rowna 9,36%, a $rednia arytmetyczna odpowiednio 14,01%). Z drugiej strony sa
branze, w ktorych mediana wskaznika ptynnosci biezacej jest wyzsza niz graniczne
2,0 w metodologii zaproponowanej w przywotanym badaniu. Przyktadowo, bardzo
wysoki poziom $redniej pozycyjnej odnotowano m.in. w takich sektorach, jak: pro-
dukcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wy-
robow farmaceutycznych (2,66), produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych
i optycznych (2,27), dziatalno$¢ wydawnicza (2,40), dziatalno$¢ zwiazana z opro-
gramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnos$¢ powiagzana
(2,33), dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informacji (2,43), finansowa dziatalnos¢
ustugowa, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych (2,31), dziatalnos¢
wspomagajaca ustugi finansowe oraz ubezpieczenia i fundusze emerytalne (4,02),
dziatalno$¢ firm centralnych i doradztwo zwigzane z zarzadzaniem (2,98), badania
naukowe i prace rozwojowe (2,46) [Sektorowe wskazniki... 2013; Dudycz, Skoczy-
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las 2007; Dudycz et al. 2005]. Podobne prawidtowosci mozna dostrzec, analizujac
srednie wskazniki sektorowe w gospodarce amerykanskiej, kilkanascie sektorow
bowiem ma wskaznik ptynnosci biezacej nizszy od 1,2 i zblizona liczba sektorow
wykazuje wskazniki wyzsze niz 2,0. Z przedstawionych przyktadow i wywodow
wynika, ze wykorzystywanie wskaznika ptynnos$ci biezacej, jak i innych wskazni-
kéw finansowych, na potrzeby benchmarkingu, wyceny itp. powinno bazowa¢ na
odpowiednich $rednich, ale wyznaczanych w ramach sektora. Nieuwzglgdnianie
specyfiki sektora moze doprowadzi¢ do zanizonej oceny/wyceny jednych podmio-
tow 1 zawyzonej innych [Zarzecki 2004].

Wracajgc do analizy sektorowej amerykanskich spdlek publicznych, moz-
na stwierdzi¢, ze interpretacja stosunkowo wysokiej korelacji WACC i wskaznika
plynnosci biezacej wydaje si¢ jednak oczywista: spotki o wyzszym ryzyku, mierzo-
nym m.in. wspotczynnikiem zmiennosci przychodéw, zyskow, stop zwrotu itp., aby
przetrwac, muszg utrzymywac¢ wyzsze zasoby ptynnych aktywow w relacji do pasy-
wow biezacych niz spotki o mniejszej zmiennosci przychodow, zyskow, stop zwro-
tu. Potwierdzeniem tej prawidlowosci sg rowniez dodatnie wspotczynniki korelacji
pomigdzy wskaznikiem ptynnosci biezacej a kosztem kapitalu wtasnego liczonego
klasyczng metoda CAPM, metoda CAPM z uwzglgdnieniem premii z tytutu wielko-
$ci oraz metoda Famy-Frencha. Wskaznik ptynnosci jest tez dodatnio skorelowany
z indeksem ryzyka Beta (tab. 12), przy czym najwyzsza korelacja wystepuje w przy-
padku zdelewarowanej Bety (unlevered Beta, tzw. ,,czysta” Beta). Najbardziej ak-
tualny wskaznik ptynnosci jest skorelowany z unlevered Beta na poziomie +0,383.
Natomiast historyczny wskaznik ptynnosci ($rednia z 5 lat) wykazuje dodatnig za-
leznos¢ rowna +0,439. Zrdznicowanie sektorowe jest wigc trwale w czasie. Jest to
potwierdzeniem do$¢ oczywistej reguly, mowiacej o wystgpowaniu obiektywnych
czynnikow ryzyka sektorowego, ktdre wyznaczaja zroznicowane sektorowo opty-
malne przedziaty wskaznikow ptynnosci.

7 danych ujetych w tabeli 1. wynika, ze w USA sektorami o najnizszych warto-
$ciach wskaznika ptynnosci biezacej — zarowno aktualnego (na dzien 31.03.2013 r.)
jak i $redniego za ostatnich 5 lat — s3: ustugi elektryczne, gazowe i sanitarne (0,87),
nieruchomosci (0,89), holdingi, fundusze inwestycyjne i powiernicze (0,9), trans-
port lotniczy (0,94), ubezpieczyciele i reasekuratorzy z wytgczeniem agentéw i bro-
kerow (0,96), rurociagi z wyjatkiem gazociagdéw (0,99), przemyst tytoniowy (1,01),
sklepy spozywcze (1,02). Najwyzsze wskazniki plynnosci biezacej (zard6wno na
dzien 31.03.2013 r., jak i $rednie z ostatnich 5 lat) odnotowano w nastepujacych
sektorach: budownictwo ogdlne (4,6), wydobycie mineralow (3,29), produkcja skor
1 wyrobow skorzanych (2,63), przemyst widkienniczy (2,57), przemyst odziezowy,
dziewiarski i skorzany (2,49), rolnictwo, lesnictwo i rybotdwstwo (2,45), urzadzenia
pomiarowe, analityczne i kontrolne (2,40), gornictwo metali (2,39).

Sektory o najnizszej ptynnosci biezacej: 1) charakteryzuja si¢ relatywnie nie-
wielkimi zobowigzaniami, 2) nie wigza si¢ z potrzeba angazowania znaczacego ka-
pitatu pracujacego (np. ustugi), 3) ptatnosci nastgpujg bezposrednio po wykonaniu
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umowy (np. restauracje, bary, puby). Sg to takze sektory, ktore wykorzystujac swo-
ja silng pozycj¢ negocjacyjna, w duzej mierze przerzucajg ci¢zar finansowania na
dostawcow (np. duze sieci handlowe, przemyst tytoniowy). Wsrdd sektorow o naj-
wyzszej ptynno$ci mamy branze kapitalochtonne (np. gérnictwo, budownictwo),
jak i tradycyjne o duzym ryzyku (np. przemyst odziezowy, dziewiarski i skorzany,
przemyst wtokienniczy, produkcja skor i wyrobow skorzanych, rolnictwo, lesnictwo
i rybolowstwo).

5. Ryzyko sektorowe

Zdelewarowana Beta jest jedng z naturalnych miar ryzyka sektorowego. W tabeli 15.
ujeto amerykanskie spotki publiczne reprezentujace 62 sektory wedtug dwucyfrowe;j
klasyfikacji SIC. Najnizszy poziom zdelewarowanej Bety wykazujg podmioty re-
prezentujace SIC 61 — niedepozytowe instytucje finansowe. Sg to gldéwnie podmioty
udzielajace pozyczek, ale niezaangazowane w bankowa dzialalno$¢ depozytows.
Srednia zdelewarowana Beta wynosi zaledwie 0,1, czyli jest skrajnie niska. Wynik
ten nalezy jednak interpretowac bardzo ostroznie. W grupie tej wystepuje bowiem
50 spotek, wsrod ktorych sa takie ,,giganty”, jak American Express (sprzedaz roczna
rowna 32 mld USD, tj. jedna trzecia gcznej sprzedazy calej grupy) i ,,mikrusy”,
jak np. Genesis Financial czy TransGlobal Assets (sprzedaz rowna odpowiednio
140 tys. 1 120 tys. USD rocznie). Co wigcej, w grupie tej sa dwa bardzo specyficzne
podmioty: Fannie Mae i Freddie Mac. Sg to prywatne spotki akcyjne w randze insty-
tucji federalnej, dziatajace w tej formie od poczatku lat 70. Ich gtéwnym zadaniem
jest stwarzanie dogodnych warunkéw finansowych dla pozyczkodawcow umozli-
wiajacych udzielanie niskooprocentowanych pozyczek oraz zwigkszanie ich ptyn-
nos$ci finansowej. W zwigzku z tym zamiast czekac¢ na sptatg pozyczek, przyktadowo
Fannie Mae odkupowata pozyczki zapaczkowane w grupy o podobnej charakterysty-
ce na rynku wtornym. Sg to tzw. MBS (mortgage-backed securities, hipoteczne listy
zastawne) bedace rodzajem ABS (asset-backed securities). Wlasnie te instrumenty
finansowe byly przyczyna kryzysu na rynku finansowym w 2008 r., pozyczkobiorcy
bowiem, wskutek podwyzszenia stop procentowych, nie byli w stanie sptaca¢ swych
nalezno$ci wobec takich pozyczkodawcow, jak Fannie Mae i Freddie Mac (systema-
tyke przyczyn i kalendarium wydarzen zwigzanych z zapascia na rynkach finanso-
wych w 2008 r. mozna znalez¢ m.in. w pracy [Szyszka 2009]). Wptyw tych dwoch
instytucji na zdelewarowany indeks Beta jest przytlaczajacy, gdyz $rednia pozycyjna
(mediana) dla omawianej grupy wynosi 0,86. Pozostale $rednie indeksy Beta sg dla
SIC 61 bardzo wysokie: mediana zardéwno Bety ,,surowej”, jak i skorygowanej wy-
nosi 1,47, natomiast srednia arytmetyczna Bety ,,surowej” i skorygowanej jest rowna
odpowiednio 1,72 i 1,70. Zadluzenie sektora jest najwyzsze ze wszystkich sektorow
o dwucyfrowym kodzie SIC, co oznacza rekordowy poziom ryzyka finansowego.
Jest to wiec sektor zdecydowanie bardziej ryzykowny, niz wynikatoby to z wyliczen
$redniej zdelewarowanej Bety dokonanych przez Morningstar [/bbotson... 2013].
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Na drugim miejscu w grupie sektord6w o najmniejszym ryzyku operacyjnym
mierzonym zdelewarowanym indeksem Beta znajduje si¢ SIC 49 ustugi elektryczne,
gazowe 1 sanitarne, z ,,czystg Betg” rowna 0,36. Jest to w pelni zrozumiale i oczywi-
ste, mamy tu bowiem klasyczne podmioty s§wiadczace ustugi uzytecznosci publicz-
nej (komunalne), charakteryzujace si¢ stabilnymi przychodami, zyskami i stopami
zwrotu. Niskie ryzyko operacyjne wykazujg tez operatorzy rurociagow z wyjatkiem
gazociagow (SIC 46 — Beta zdelewarowana rowna 0,37), spotki sektora spozywcze-
go (SIC 20 — Beta ,,czysta” rowna 0,46), handel detaliczny dobrami podstawowego
uzytku (SIC 53 — indeks ryzyka operacyjnego rowny 0,48) i ustugi edukacyjne (SIC
82 — Beta ,,czysta” rowna 0,49).

Na drugim biegunie znajduja si¢: hotele, wynajem mieszkan, parki rekreacyjne,
kempingi, etc. (SIC 70 —,,czysta” Beta 1,83), przemyst wtokienniczy (SIC 22 —,,czy-
sta” Beta 1,59), produkcja wyrobow z kruszyw, gliny, szkta i betonu (SIC 32 — ,,czy-
sta” Beta 1,40), przemyst meblarski (SIC 25 — ,,czysta” Beta 1,39), produkcja skor
1 wyrobow skorzanych (SIC 32 —,,czysta” Beta 1,35), specjalistyczne budownictwo
i ustugi budowlane (SIC 17 — ,,czysta” Beta 1,26), przemyst drzewny z wyjatkiem
mebli (SIC 24 — ,czysta” Beta 1,25), przetworstwo glownych metali (SIC 33 — ,,czy-
sta” Beta 1,23), przemyst odziezowy, dziewiarski i skorzany (SIC 23 —,,czysta” Beta
1,23), gornictwo metali (SIC 10 — ,,czysta” Beta 1,19).

6. Podsumowanie

Przeprowadzona w niniejszym opracowaniu analiza sektorowa kosztu kapitatu,
ptynnosci i ryzyka na amerykanskim rynku kapitatowym umozliwita lepsze zrozu-
mienie wzajemnych zwigzkow i zalezno$ci pomigdzy réznymi kategoriami kosztu
kapitatu a innymi waznymi charakterystykami ekonomiczno-finansowymi. Analizu-
jac kolejne zmienne, wskazano ciekawe zjawiska i prawidlowosci.
Najwazniejszym wynikiem analizy jest wykazany prawie zupemly brak kore-
lacji pomigdzy kosztem kapitatu wlasnego obliczanego z wykorzystaniem CAPM,
CAPM+SP i 3-Factor FF a kosztem kapitatu wlasnego wyznaczanym za pomoca
jednofazowego modelu DCF. W odniesieniu do trzyfazowego modelu DCF wykaza-
no wystepowanie stabej zaleznosci ujemnej. Prowadzi to do konkluzji, ze obie kon-
cepcje metodyczne — z jednej strony CAPM, CAPM+SP i 3-Factor FF, a z drugiej
modele DCF jedno- i trzyfazowy — dostarczaja catkowicie odmiennych estymacji
kosztu kapitatu wlasnego. Z uwagi na brak korelacji (a w jednym przypadku wyste-
powanie stabej korelacji ujemnej) zastosowanie tych dwoch podej$¢ nieuchronnie
bedzie prowadzi¢ do uzyskiwania mocno roéznigcych si¢ wynikow wyceny tych sa-
mych podmiotoéw. Jest to obiektywnie bardzo powazne wyzwanie dla teorii i prak-
tyki wyceny przedsigbiorstw. Dodatkowo wyniki badania potwierdzity zarzuty kry-
tykow stosowania odwrotno$ci wskaznika C/Z jako proxy kosztu kapitalu wtasnego.
Badanie wykazato wystgpowanie istotnej zaleznosci pomiedzy aktualnie wy-
znaczanym wskaznikiem ptynnos$ci biezacej a §rednim wazonym kosztem kapitatu,
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w ktorym koszt kapitatu wlasnego oszacowano metoda CAPM z uwzglednieniem
premii z tytutu wielkosci (+0,505). Analogiczna zaleznos$¢ obliczona dla $rednich
wskaznikoOw plynnosci za ostatnie 5 lat jest nawet wyzsza (+0,557). Nieco stab-
sza, ale wyrazna zalezno$¢ wystepuje takze pomiedzy ptynnoscia biezacg a WACC,
w ktorego obliczeniu (do oszacowania kosztu kapitatu wiasnego) zastosowano kla-
syczng metod¢ CAPM (+0,437) oraz model Famy-Frencha (+0,411). Takze w tym
przypadku zalezno$¢ ta jest wyzsza, jesli zamiast aktualnego wskaznika ptynnosci
uwzgledniony zostanie jego $redni poziom z pigciu wezesniejszych lat. Korelacja
dla klasycznej metody CAPM wynosi +0,487, natomiast dla modelu Famy-Frencha
+0,464. Uzyskane wyniki oznaczaja, ze srednio biorgc, im wyzsza ptynnos¢ finan-
sowa, tym wyzszy sredni wazony koszt kapitatu i odwrotnie.

Wyniki w zakresie korelacji pomigdzy ptynnoscia a kosztem kapitatu mozna
interpretowa¢ w ten sposob, ze spotki o wyzszym ryzyku, mierzonym m.in. wspot-
czynnikiem zmiennos$ci przychodow, zyskow, stop zwrotu itp., aby przetrwac, musza
utrzymywac wyzsze zasoby ptynnych aktywow w relacji do pasywow biezacych niz
spotki o mniejszej zmiennosci przychodow, zyskow, stop zwrotu. Potwierdzeniem
tej prawidtowosci sa rowniez dodatnie wspotczynniki korelacji pomiedzy wskazni-
kiem ptynnosci biezacej a kosztem kapitatu wlasnego liczonego klasyczng metoda
CAPM, metodg CAPM z uwzglednieniem premii z tytulu wielkosci oraz metoda Fa-
my-Frencha. Wskaznik ptynnosci jest tez dodatnio skorelowany z indeksem ryzyka
Beta, przy czym najwyzsza korelacja wystepuje w przypadku zdelewarowanej Bety.
Najbardziej aktualny wskaznik ptynnosci jest skorelowany z unlevered Beta na po-
ziomie +0,383, natomiast historyczny wskaznik ptynnosci (§rednia z 5 lat) wykazuje
dodatnig zaleznos$¢ réwna +0,439. Zrdznicowanie sektorowe jest wigc trwate w cza-
sie, co wydaje si¢ potwierdzeniem reguty, mowigcej o wystepowaniu obiektywnych
czynnikow ryzyka sektorowego, ktdre wyznaczaja zroznicowane sektorowo opty-
malne przedziaty wskaznikow ptynnosci.
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Tabela 1. Sektory gospodarki amerykanskiej o najnizszym i najwyzszym poziomie wskaznika

ptynnosci biezacej (stan na 31.03.2013 r.)

M o -
2 Wskaznik | Wskaznik WACC
2. | plynnosci biezacej | zadhuzenia B
7 eta-
Lp. | SIC Nazwa sektora < -skoryeowana
¥ | 31.03. | érednia | 31.03. e camp | campagp | Fama-
a 2013 5 lat 2013 French
1| 49 |Ustusielekiryezne, 132| 087 0,95 41,6 0,56 4,66 532 434
gazowe 1 sanitarne
2 | 65 |Nieruchomosci 36| 0,89 0.8 4,1 147 8,72 9,83 10,43
3| g7 |Holdingi fundusze 206 09 0,96 364 1.38 9,01 9,74 10,16
inwestycyjne i powiernicze
4 45 | Transport lotniczy 21 0,94 0,97 39,3 1,11 8,02 8,72 9,2
s | 63 |Ubezpicezycicle 90| 096 | 092 274 1,12 8,19 8,19 8,28
i reasekuratorzy
6 | 46 |Rurociagizwyjatkiem 8| 0,99 1,03 28,3 0,46 4,59 539 4,87
gazociggow
7 | 21 | Przemyst tytoniowy 6| 1,01 L13 14,8 0,69 6,46 6,46 6,1
8 | 54 | Sklepy spozyweze 17| 1,02 1,04 16.7 0,75 6.71 7,63 727
9 | 53 |Handeldetaliczny 19 1,04 1L13 18,9 0,57 5,65 5,65 529
podstawowymi dobrami
10 | 4g |Ustuel telekomunikacyjne, |y 1y 4y 1,01 345 0,82 6,26 6,99 6,17
radioi TV
11 58 | Restauracje, bary, puby etc. 47 1,10 1,04 133 0,59 6,09 7,07 6,02
12 25 | Przemyst meblarski 21 2,07 1,85 16,6 1,63 12,25 13,83 15,27
13 | 30 |Preemystgumowy 28| 2,10 2,02 11,5 1,14 9,61 10,6 10,61
i wyroby z plastiku
14 | o4 |Preemystdrzewny 12| 226 2,68 20,1 1,54 11,11 12,01 12,21
z wyjatkiem mebli
15 | 36 |Flekironikaiinne 299 | 227 2,28 20,7 12 9,56 10,5 10,48
wyposazenie elektryczne
16 | 30 |Mnneprzemysly 25| 228 | 244 9,78 1,09 95 11,19 11,39
przetworcze
17 | 10 | Gornictwo metali 33| 239 2,4 18,0 1,42 10,73 11,65 9,82
18 | 38 | Urzadzenia® 239 | 2,40 237 15,1 0,92 8,03 8,99 8,68
19 | o |Rolnictwo, lenictwo 15| 245 21 17,5 1,18 9,34 12,5 12,41
i rybolowstwo
20 | 23 |FPreemystodziczowy, 21| 2,49 2,5 13,6 138 11,1 12,09 12,92
dziewiarski i skorzany
21 | 22 | Przemyst wlokienniczy 13| 257 220 23,1 2,04 13,49 14,9 16,85
2 | 3 |Produkeja skériwyrobow 10| 2,63 2,49 11,8 1,52 12,06 13,04 14,99
skorzanych
23 | 14 | Wydobycic mineratéw 9| 329 | 244 153 1,08 8,86 10,43 8,93
niemetalicznycznych
24 15 | Budownictwo ogodlne 20| 4,60 3,95 31,9 1,39 nmf nmf nmf
Laczna liczba spolelo/srednie 1439 | 1,86 1,77 24 113 8,70 9,68 9,68
wskazniki ogélem

! Z wylgczeniem agentoéw i brokerow; ? jubilerskie, gry, muzyczne, sportowe etc., > pomiarowe,

analityczne i kontrolne, 4 bez paliw; nmf — warto$¢ odpowiadajaca danej pozycji nie ma sensownej
interpretacji i dlatego nie jest wykazywana (not meaningful figure).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 2. Wspoétczynniki korelacji

Koszt kapitatu wtasnego (Cost of Equity Capital) Cena/Sprzedaz
3-Factor| DCF DCF $rednia
+
CAPM | CAPM+SP FF |-Faza |3-Fazy 31.03.2013 5 Lat
CAPM 1,000 0,931 0,944 0,111 | -0,185| -0,063 |-0,052
Koszt CAPM+SP | 0,931 1,000 0,916 0,096 | -0,116| -0,106 |-0,026
kapitatu 3-Factor
wlasnego | pp 0,944 0,916 1,000 0,084 | -0,143| -0,138 |[-0,130
(Cost of DCF
Equity 0,111 0,096 0,084 1,000 | 0,408| -0,004 |-0,007
. 1-Faza
Capital)
DCF
-0,185 | 0,116 -0,143 0,408 | 1,000| -0,195 |-0,212
3-Fazy
31.03.2013 | -0,063 | -0,106 -0,138 | —0,004 | -0,195 1,000 0,809
Cena/ -
sprzedaz f;fdmas 0,052 | 0,026 | —0,130 | 0,007 | -0,212| 0,809 | 1,000
31.03.2013 |-0,019 | -0,015 0,007 0,090 | 0,386 0,180 0,093
Cena/zysk -
operacyjny f;fdmas 0,325 | 0,281 0,337 | 0,086 | -0,197| 0,146 | 0,067
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
Tabela 3. Wspoétczynniki korelacji
Zwrot .
z kapitalu Stopa dywidendy Sprzeflaz netto/ Wskaznik ptynnosci
przecietny stan e
wilasnego (DY) Ktvwé biezacej
(ROE) aktywow
$rednia $rednia $rednia $rednia
S Jat 31.03.2013 S Jat 31.03.2013 5 lat 31.03.2013 5 lat
Zwrot
zkapitalu o nia S lat 1,000 | 0,037 | 0,003 0,117 | 0,106 | -0,121 |-0,138
wilasnego
(ROE)
Stopa 31.03.2013 —-0,037 1,000 0,094 -0,118 | -0,116 -0,099 -0,084
dywidendy
(DY) $rednia 5 lat 0,003 0,094 1,000 -0,071 | -0,083 0,011 0,025
Sprzedaz 31.03.2013 0,117 -0,118 -0,071 1,000 0,992 0,031 0,092
netto/
Przecigmy $rednia 5 lat 0,106 -0,116 | -0,083 0,992 | 1,000 0,020 0,079
stan aktywow
Wskaznik 31.03.2013 -0,121 -0,099 0,011 0,031 | 0,020 1,000 0,953
ptynnosci
biezacej $rednia 5 lat -0,138 -0,084 0,025 0,092 0,079 0,953 1,000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 4. Wspotczynniki korelacji

Koszt kapitatu wlasnego (Cost of Equity Capital) Cena/Sprzedaz
3-Factor DCF DCF $rednia
CAPM | CAPM+SP |~ I-Faza | 3-Fazy 31.03.2013 | 70
31.03.2013 0239 0,165 0,252 | 0,047 |-0,308 0,118 0,011
Cena/Zysk
érednia 5 lat 0353 0277 0,343 | 0,327 |-0,056 0,032 | 0,008
31.03.2013 -0,133| -0,146 |-0,107 | 0,091 | 0230 0,316 0,132
Cena/Cash Flow
érednia 5 lat 0,082 0,050 0,048 | 0,135 |-0,042 0,122 0,065
Cena/Wartogé | 31:03.2013 —0,192| -0283 |-0,184 | 0,046 | 0,091 0,171 0,075
ksiggowa érednia 5 lat 0,261 -0313 |-0248 |-0,055 | 0,036 0,142 0,155
Koszt dlugu 31.03.2013 0320 0,461 0,339 |-0,015 | 0,006 | -0,150 0,066
CAPM 0,733 0,738 0,691 | 0,000 |-0,124 | -0,043 0,011
Sredni wazony | cApM+SP 0,630 | 0,740 0,625 |-0,018 |-0,038 -0,082 0,028
koszt kapitatu
(Weighted 3-Factor FF 0,698 0,717 0,735 | 0,012 | 0,005 -0,095 | -0,078
Average Cost of
Capital) DCF 1-Faza —0,021| 0012 |-0030 | 0846 | 0,481 —0,024 | -0,028
DCF 3-Fazy —0,183| -0,103 | -0,123 | 0246 | 0,921 -0,175 | —0,183
,surowa” 0951 0914 0,917 | 0,122 |-0,196 | -0,078 | —0,060
I_“gzlt‘; yzvka | oryeowana 0,998 0,935 | 0946 | 0,108 |-0,187 | 0,062 | 0,049
zdelewarowana | 0,689 | 0,670 0,646 | 0,031 |-0,098 -0,040 | -0,027
Kapitalizacja + | 31:03-2013 0,113| 0,065 0,053 | 0,118 |-0,201 0,518 0,448
Diug/Sprzedaz | ¢ionia 5 lat 0,121 0099 | 0056 | 0,125 |-0,187 0,362 0,464
Kapitalizacja + | 31-03-2013 0,128 | 0,004 0,119 | 0,151 |-0242 0,257 0,126
Dhug/EBITDA | o dnia 5 lat 0,159| 0,082 0,114 | 0,120 |-0,305 0,131 0,075
Zwrot z kapitatu | érednia 5 lat —0,203| -0,406 |-0,181 |-0,057 | 0,079 0,100 | 0,168
wlasnego
(Srednia $rednia 10 lat -0,106 | 0318 | -0,163 | 0,096 |-0,071 0,153 -0,023
geometryczna)
Zwrot z kapitatu | §rednia 10 lat 0246 | 0,167 0,209 | 0,081 |-0,226 0,186 0,181
wlasnego
(Srednia odchylenie 0,808| 0808 | 0,783 | 0,166 |-0,128 | —0,059 0,004
arytmetyczna) standardowe
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 5. Wspotczynniki korelacji

Koszt kapitatu wtasnego (Cost of Equity Capital) Cena/Sprzedaz

3-Factor | DCF DCF Srednia
+
CAPM | CAPMSP | "0 | o ey 3103203 | P50
fllzrtf:daz 0278 -0253 | 0292 | 0052 | 0042 0,117 | 0260
Srednia
geometryczna stopa | zysk ~0,136| -0,161 | —0,137 | -0,056 | -0247| 0,184 | 0,112
wzrostu za 5 lat operacyjny

wynik netto | —0,366 —-0,321 —0,348 | -0,142 0,198 0,121 0,136

Prognozowany wzrost zysku w % -0,076 —0,040 -0,073 0,921 0,679 -0,033 -0,103

31.03.2013 0,329 0,296 0,323 | 0,141 | -0,097 —0,020 | —0,066

Dhug/Kapitat ogdtem

$rednia 5lat | 0,372 0,292 0,369 | 0,120 | 0,160 0,042 | -0,095
Dhug/Warto$é 31.03.2013 0,349 0,309 0,363 | 0,099 | -0,039| -0,050 | —0,079
rynkowa kapitatu
wlasnego $rednia 5lat | 0,408 0,324 0,429 | 0,061 | —0,112 0,014 | -0,088
Rentownodé 31.03.2013 0,000| -0,121 | —0,071 |-0,040 | —0,061 0,680 0,343
operacyna $rednia 5lat | —0,147| -0,214 | —0,178 [-0,076 | 0,052 0,522 0,271
Rentownodé 31.03.2013 | -0,118| -0,234 | —0,191 | 0,013 | —0,020 0,439 0,106
sprzedazy $rednia 5 lat | —0,290| —0,300 | —0,320 [-0,095 | 0,116 0,263 0,228
Zwrot 31.03.2013 | —0,401| -0,476 | —0,427 |-0,113 | 0,267| -0,037 | —0,035
z zainwestowanego
Kapitatu érednia 5 lat | —0,379| -0,431 | —0,376 |[-0,149 | 0,179| —0,009 0,018

Zwrot z aktywow 31.03.2013 -0,345 —0,447 -0,364 | -0,174 0,140 0,027 0,026

(ROA) Srednia 5 lat | —0365| —0,427 | —0357 |-0,169 | 0,123| 0,063 | 0,087
Zwrot 2 kapitalu 31.03.2013 | —0,147| —0,208 | 0,163 |-0,030 | 0,026] 0,087 | 0,042
wihasnego (ROE) | ¢roqnia 51at | —0270| —0356 | —0,297 |-0,050 | 0,094 0068 | 0,015
Stopa dywidendy  |31:032013 | -0044| 0,011 0,005 | 0,027 | -0,063| 0,058 | 0,019
(DY) srednia5lat | 0,158| 0,177 0,106 | -0,014 | —0,099| -0,022 | 0,077
Sprzeda netto/ 31.03.2013 | —0210| —0,180 | —0,134 |-0,086 | 0,111| -0,563 | —0,488
Przecigtny stan

aktywéw érednia 5lat | —0235| —0218 | —0,157 |-0,092 | 0,129| -0,569 | —0,493
Wskaznik plynnosci |31:032013 | 0230 0301 0,197 [-0,059 | 0,067 -0,058 | —0,071
biezace] $rednia 5lat | 0,251 0,324 0,230 |-0,099 | 0,070 -0,091 | —0,085

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 6. Wspotczynniki korelacji

Cena/zysk operacyjny Cena/Zysk Cena/Cash Flow |Koszt dlugu
$rednia $rednia $rednia
31.03.2013 31.03.2013 31.03.2013 31.03.2013
5 lat 5 lat 5 lat
Cena/Zysk 31.03.2013 1,000 0,361 0314 | 0,245 0,438 | 0,035| 0,067
operacyjny érednia 5 lat 0,361 1,000 0,470 | 0,430 0,245 0,186 | -0,043
31.03.2013 0,314 0,470 1,000 | 0,683 0,250 | -0,016| -0,109
Cena/Zysk
érednia 5 lat 0,245 0,430 0,683 | 1,000 0,248 | 0,150| 0,003
Cena/Cash 31.03.2013 0,438 0,245 0250 | 0248 1,000 | 0,177| -0,381
Flow $rednia 5 lat 0,035 0,186 | -0,016 | 0,150 0,177 | 1,000| 0,029
Cena/Wartoée | 31:03.2013 0,095 0,023 0,034 | 0,008 0,323 | 0,158| -0,369
ksiggowa $rednia 5 lat 0,037 | -0,063 | 0,039 |-0,030 0,204 0,121 -0,192
Koszt dlugu | 31.03.2013 —0,067 | 0,043 | -0,109 | 0,003 -0381 | 0,029| 1,000
CAPM 0,014 0,299 0,208 | 0,315 0,179 |-0,010| 0,138
Sredni wazony | s pyrgp 0,051 | 0252 | 0,135 | 0243 0,183 |-0,042| 0212
koszt kapitatu
(Weighted 3-Factor FF 0,132 0,356 0,255 | 0,381 0,244 | -0,011| 0,128
Average Cost
i DCF 1-Faza 0,132 0,050 0,022 | 0,286 0,301 | 0,000| -0,168
of Capital)
DCF 3-Fazy 0,461 | —0,130 | -0,286 | 0,000 0,382 | -0,055| -0,071
,surowa” -0,031 0,347 0256 | 0378 | -0,101 0,110 0,302
Indek: k
“th: YR korygowana | -0,020 | 0323 | 0239 | 0352 | -0,134 | 0082 0322
zdelewarowana 0,039 0,315 0,225 0,341 0,231 -0,118 0,012
Kapitalizacja + | 31-03-2013 ~0,006 0,160 0,001 | 0,040 | -0,055 | 0,745| 0,122
Diug/Sprzedaz | grodnia 5 1at 0,059 | 0,087 | -0054 |-0002 | -0143 | 0,752] 0,209
Kapitalizacja + | 31032013 0,490 0,354 0,345 | 0391 0,458 | 0,198| 0,250
Dhug/EBITDA | e nia 5 lat 0,156 | 0495 | 0213 | 0,535 0346 | 0,555| 0,118
Zwrot érednia 5 lat 0,059 | —0,042 0,049 | -0,056 0321 | 0,043| -0,545
z kapitatu
wiasnego
(érednia $rednia 10 lat -0,044 | -0,022 0,113 | 0,092 0,312 | -0,066| —0,609
geometryczna)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 7. Wspotczynniki korelacji

. Koszt
Cena/zysk operacyjny Cena/Zysk Cena/Cash Flow 082
dhugu
$rednia $rednia $rednia
31.03.2013 31.03.2013 31.03.2013 31.03.2013
5 lat 5 lat 5 lat

Zwrot z kapitatu | grednia 10 lat 0,299 | —0,043 0,014 | 0,068 0,088 | —0,002 | -0,157
wlasnego
(Srednia odehylenie 0,155 | 0352 0233 | 049 | -0,142 | 0,095 0,582
arytmetyczna) standardowe
o sprzedaz netto -0,155 | —0,175 -0,090 |-0,142 -0,183 | —0,118 | —0,011
Srednia
geometryczna | zysk 0220 | 0,083 0257 |-0232 0,084 | 0,149 | 0,105
stopa wzrostu za | operacyjny
5 lat

& wynik netto -0,146 | —0,199 ~0,541 |-0,479 -0,037 | —0,046 | -0,031
Prognozowany wzrost zysku w % 0,298 0,079 —0,204 |-0,034 0,222 —0,007 -0,022
Dhug/Kapitat 31.03.2013 -0,028 0,101 0,069 | 0,094 —0,466 0,214 0,407
ogdtem $rednia 5 lat -0,029 0,152 0,159 | 0,107 -0,348 0,199 0,258
Dtug/Warto$¢ 31.03.2013 0,013 0,103 0,076 | 0,058 0,437 | —0,315 0,360
rynkowa kapitatu
wlasnego $rednia 5 lat 0,032 0,147 0,144 | 0,059 -0,322 | -0,270 0,230
Rentownodé 31.03.2013 -0,013 | —0,036 ~0,006 |-0,092 0,026 0,223 | -0,131
operacyjna $rednia 5 lat 0,104 | -0,075 0,068 |-0,022 0,123 | -0,521 -0,282
Rentownoé 31.03.2013 -0,108 | —0,163 -0,182 [-0,225 0,017 0,469 | —0,174
sprzedazy $rednia 5 lat -0,011 | 0,323 -0,074 |-0,215 0,157 | -0,711 -0,273
Zwrot 31.03.2013 -0,055 | —0,238 -0,326 |-0,235 0,074 | —0,059 | -0,319
7 zainwesto-
wanego kapitalu | $rednia 5 lat 0,129 | -0,288 -0,243 |-0,332 0,038 0253 | -0272
Zuwrot z aktywow | 31:03:2013 -0,023 | —0,210 -0,295 [-0,229 0,163 | —0,050 | —0,403
(ROA) Srednia 5 lat 0,138 | -0255 | 0,193 |-0,304 0,09 | 0299 | -0308
Zwrot z kapitahu | 31:03:2013 -0,048 | —0,071 -0,061 |—-0,067 0,105 0,044 | -0,188
wiasnego (ROE) | greqnia 5 lat 0,005 | -0222 | —0,145 |-0218 0,038 | 0,197 | -0227
Stopa dywidendy |31:03-2013 -0,028 | —0,009 -0,035 | -0,011 -0,017 0,033 | -0,016
(OY) $rednia 5 lat -0,142 | -0,098 -0,097 |-0,057 -0,068 0,225 0,152
Sprzedaz netto/ | 31.03.2013 —0,117 | —0,144 -0,153 |-0,067 0,075 | -0,113 | —0,153
Przecigtny stan
aktywow $rednia 5 lat -0,122 | —0,168 -0,154 |-0,071 0,063 | —0,127 | —0,153
Wskaznik 31.03.2013 0,155 0,072 —0,089 |-0,014 0,188 0,166 0,064
plynnosci
biezacej $rednia 5 lat 0,141 0,060 -0,114 | -0,004 0,234 0,184 0,053

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 8. Wspotczynniki korelacji

Cena/Warto$¢ Sredni wazony koszt kapitatu
ksiggowa (Weighted Average Cost of Capital)
$rednia 3-Factor | DCF DCF
+
31032013 | 5 [ CAPM | CAPMESP | o by
Cena/Wartosé 31.03.2013 1,000 0,392 | —0,095 —-0,165 —-0,072 0,134 0,134
ksiggowa srednia 5 lat 0,392 1,000 | -0,190| —0,228 ~0,176 | -0,009 | 0,072
Koszt dlugu 31.03.2013 -0,369 -0,192 0,138 0,212 0,128 | —0,168 | —0,071
CAPM -0,095 —-0,190 1,000 0,941 0,929 0,175 0,033
Sredni wazony | CAPM-+SP -0,165 —0,228 | 0,941 1,000 0,889 | 0211 | 0,126
koszt kapitatu
(Weighted 3-Factor FF -0,072 -0,176 0,929 0,889 1,000 0,164 0,167
Average Cost
of Capital) | DCF 1-Faza 0,134 ~0,009 | 0,175 0211 0,164 | 1,000 | 0,506
DCEF 3-Fazy 0,134 0,072 0,033 0,126 0,167 0,506 1,000
,surowa” —0,207 —0,284 0,762 0,671 0,742 0,007 | -0,192
ingzlt‘: yzyka | o orygowana 0,190 0258 | 0,739 0,637 0,703 | —0,021 | —0,183
zdelewarowana —-0,053 -0,171 0,960 0,892 0,898 0,213 0,041
Kapitalizacja |31.03.2013 0,064 0,064 | —0,154 —-0,205 -0,172 | 0,141 | —-0,256
+ Dhug/
sprzedaz $rednia 5 lat —-0,006 0,076 | —0,114 -0,144 -0,149 | -0,138 | -0,236
Kapitalizacja |31.03.2013 0,157 0,036 0,147 0,014 0,177 0,162 | -0,218
+ Dlug/
EBITDA $rednia 5 lat 0,059 —0,006 0,144 0,062 0,129 0,069 | —0,324
Zwrot $rednia 5 lat 0,362 0,238 | —0,134 -0,276 —0,051 0,022 0,125
z kapitatu
wiasnego
($rednia $rednia 10 lat 0,298 0,233 | —0,002 0,153 —-0,009 0,147 | —0,035
geometryczna)
Zwrot $rednia 10 lat 0,117 0,259 0,241 0,162 0,169 0,138 | —0,202
z kapitatu
wiasnego .
i - odchylenie
($rednia standardowe -0,158 -0,183 0,591 0,561 0,580 0,054 | -0,147
arytmetyczna)
Zrodo: opracowanie whasne na podstawie: [/bbotson... 2013].
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Tabela 9. Wspotczynniki korelacji

Cena/Warto$¢ Sredni wazony koszt kapitatu
ksiggowa (Weighted Average Cost of Capital)
$rednia 3-Factor | DCF DCF
+
31.03.2013 | 70T | CAPM | CAPMASP | 7 0| 3-Fazy

sprzedaz netto | —0,044 0,128 -0,293| -0219 | -0,320 | 0,005| —0,007
Srednia 2vsk
geometryczna stopa Y . 0,006 0,045| -0,131 -0,145 -0,141 | -0,100| —0,262

operacyjny
wzrostu za 5 lat

wynik netto 0,031 0,087 -0323| -0251 | —0,299 | —0,120| 0,212
Prognozowany wzrost zysku w % 0,036 -0,050| -0,064 -0,027 0,029 0,878 | 0,620
Dhug/Kapitat 31.03.2013 0,260 | -0213| —0,2838| -0,342 | —0,247 | -0,285| 0,335
ogdtem $rednia 5 lat -0,210 -0227| -0,238| -0,326 | -0,192 | 0,280 | 0,373
Dtug/Warto$é 31.03.2013 -0,225 -0,186| —0,243| -0,297 | -0,197 | -0,254| -0,273
rynkowa kapitatu
wlasnego érednia 5 lat -0,171 -0,179| —0,176| —0,253 | 0,125 | —0,246| 0,301
Rentownosé 31.03.2013 0,121 0,099 | —0210| -0316 | —0,219 | —0,200| —0,117
operacyjna érednia 5 lat 0,114 0,133 | -0,127| -0,172 | —0,129 | 0,038 | 0,039
Rentownosé 31.03.2013 0,193 0,171 -0213| -0296 | —0,249 | —0,080| —0,083
sprzedazy $rednia 5 lat 0,231 0,286| —0,025| -0,019 | -0,077 | 0,117| 0,135
Zwrot 31.03.2013 0,448 0,455| -0,141| -0,192 | —0,172 | 0,059| 0,373
z zainwestowanego
kapitatu $rednia 5 lat 0,439 0,446 | —0,136| 0,166 | —0,137 | —0,012| 0,246
Zwrot z aktywéw | 31:03-2013 0,428 0,445| —0,069| -0,142 | —0,067 | 0,011 0,278
(ROA) srednia 5 lat 0,378 0397| -0,136| —0,170 | —0,114 | —0,019| 0,204
Zwrot zkapitaly | 31:03-2013 0,584 0,671 —0,138| 0,187 | —0,153 | —-0,021| 0,037
wiasnego (ROE) | ¢onia 5 1at 0,602 0,777| —0247| —0316 | 0263 | —0,069| 0,075
Stopa dywidendy | 31032013 -0,035 -0,031| —0,094| -0,080 | —0,083 | —0,010| 0,064
(©Y) érednia 5 lat -0,047 | -0,042| —0,051| -0,051 | —0,066 | —0,127| —0,143
Sprzedaz netto/ 31.03.2013 0,078 0,159| 0,064 0,098 0,113 | 0,125| 0,217
przecigtny stan
aktywow érednia 5 lat 0,066 0,156| 0,029 0,065 0,080 | 0,115| 0,231
Wkaznik plynnogei | 31:03-2013 -0,117 | —0,103| 0,437 0,505 0,411 | 0,115| 0,137
biezacej érednia 5 lat -0,122 —0,110| 0,487 0,557 0,464 | 0,098 0,165

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 10. Wspotczynniki korelacji

Kapitalizacja + Kapitalizacja + Diug/
Indeks ryzyka - Beta Dlug/Sprzedaz EBITDA
,surowa” | skorygowana | zdelewarowana | 31.03.2013 $rednia 31.03.2013 $rednia
5 lat 5 lat
,surowa” 1,000 0,954 0,731 0,112 0,125 0,126 0,168
I,ng?:: yavka g orygowana 0,954 1,000 0,694 0112 | 0,121 | 0,125 0,158
zdelewarowana 0,731 0,694 1,000 -0,269 -0,249 0,155 0,144
Kapitalizaci 31.03.2013 0,112 0,112 -0,269 1,000 0,953 0,133 0,162
apitalizacja +
Dhug/Sprzedaz | ¢ 4nia 5 1at 0,125 0,121 20,249 0,953 | 1,000 | 0,057 0,140
Lo 31.03.2013 0,126 0,125 0,155 0,133 0,057 1,000 0,518
Kapitalizacja +
Dg/EBITDA | ¢ nia 5 lat 0,168 0,158 0,144 0062 | 040 | 0518 | 1,000
Zwrot $rednia 5 lat —0,249 -0,215 —0,069 —0,008 —0,096 0,248 0,065
z kapitatu
wiasnego
($rednia $rednia 10 lat -0,127 -0,114 0,116 0,091 -0,162 0,253 0,105
geometryczna)
Zwrot $rednia 10 lat 0,243 0,246 0,293 0,025 |-0012 | 0,069 0,033
z kapitatu
VY}asnégo odchylenie
($rednia 0,812 0,807 0,562 0,095 0,103 0,249 0,169
standardowe
arytmetyczna)
Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
Tabela 11. Wspotczynniki korelacji
Zwrot z kapitatu Zwrot z kapitalu ‘ .
. . . . Srednia geometryczna stopa
wiasnego ($rednia wlasnego ($rednia
wzrostu za 5 lat
geometryczna) arytmetyczna)
$rednia | Srednia | $rednia | odchylenie | sprzedaz zysk wynik
5 lat 10 lat 10 lat | standardowe | netto | operacyjny | netto
Zwrotzkapitalu | ¢rednia S1at | 1,000 | 0,616 | 0305 | —0311 -0,109 0,185 | 0263
wiasnego
(Srednia $rednia 10 lat | 0,616 | 1,000 | 0,830 | —0,038 0,078 0,124 0,068
geometryczna)
Zwrotzkapitalu | ¢rednia 10 1at | 0,305 | 0,830 | 1,000 | 0,434 0,075 0,184 | 0,136
wiasnego
$ i odchylenie
(Srednia Y 0311 | -0,038 | 0434 | 1000 [-0136 | -0250 |-0,418
arytmetyczna) | standardowe
sprzedaz
‘ . przedaz -0,109 0,078 0,075 | -0,136 1,000 0,228 0,427
Srednia netto
geometryczna | zygk
stopa wzrostu operacyjny 0,185 0,124 0,184 | -0,250 0,228 1,000 0,719
za 5 lat -
wynik netto 0,263 0,068 0,136 | 0,418 0,427 0,719 1,000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 12. Wspotczynniki korelacji

Kapitalizacja + Diug/ Kapitalizacja +
Indeks ryzyka - Beta Sprzedaz Dlug/EBITDA
» $rednia $rednia
surowa” | skorygowana | zdelewarowana | 31.03.2013 31.03.2013
5 lat 5 lat
) sprzedaz netto | 0,274 0,284 -0,278 0,079 0,112 -0,418 | 0,307
Srednia
geometryczna | zysk 0,140 0,144 0,118 0,205 0,126 0,053 | 0,166
stopa wzrostu operacyjny
za 5 lat
wynik netto -0,404 -0,378 -0312 0,097 0,104 -0279 | 0,158
Prognozowany wzrost zysku w % -0,067 -0,074 -0,052 -0,065 —-0,095 -0,027 —-0,003
Dlug/Kapital 31.03.2013 0,289 0,327 -0,359 0,457 0,419 0,016 | 0,047
ogdlem $rednia 5 lat 0,322 0,365 -0,285 0,451 0377 0,133 0,089
Dhug/Wartos¢ | 31.03.2013 0,282 0,347 ~0,275 0,184 0,101| -0,018 | —0,020
rynkowa
kapitatu $rednia 5 lat 0,328 0,402 ~0,191 0,241 0,105 0,072 | 0,002
wiasnego
. 31.03.2013 -0,048 0,000 -0,221 0,596 0,408 0,026 | 0,029
Rentownos¢
operacyjna $rednia 5 lat ~0,194 ~0,145 ~0,022 -0,193 0373 -0,049 | -0,134
R . 31.03.2013 0,145 ~0,120 ~0,231 0,600 0,464 0,074 | 0,055
entownosc
sprzedazy $rednia 5 lat -0,322 -0,289 0,105 -0,579 -0,631| 0,112 | 0,165
Zwrot 31.03.2013 -0,413 -0,398 -0,093 -0,184 -0,163| 0,100 | -0,113
z zainwesto-
wanego kapitalu | $rednia 5 lat -0,401 -0,377 -0,122 -0,170 —0,184 -0,019 -0,152
Zwrot 31.03.2013 -0,353 -0,347 ~0,020 -0,166 —0,164| -0,011 | —0,084
z aktywow
(ROA) $rednia 5 lat ~0373 -0,368 -0,125 ~0,060 -0,099 0,038 | 0,090
Zwrot z kapitaty | 31032013 -0,156 ~0,144 -0,112 0,038 0,000 0,013 | 0,014
whasnego (ROE) | ¢ oqnia Stat | —0,300 0,266 20236 0,132 0121 0052 | 0021
31.03.2013 -0,029 0,043 -0,097 0,147 0,078 0,022 | 0018
Stopa
dywidendy (DY) | ¢ o 4nia 5 lat 0,153 0,149 0,079 0,265 0257| —0,080 0,011
Sprzedaz netto/ | 31.03.2013 -0,187 -0,205 0,091 -0,454 -0363| 0,159 | -0,124
Przecigtny stan
aktywow $rednia 5 lat ~0,212 ~0,231 0,058 -0,457 —0367| 0,174 | -0,148
Wskaznik 31.03.2013 0,251 0,225 0,383 -0,082 -0,058 0310 | 0,103
plynnosci
biezacej $rednia 5 lat 0,282 0,248 0,439 -0,116 ~0,081 0,263 0,156

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 13. Wspotczynniki korelacji

Zwrot z kapitatu Zwrot z kapitatu ‘ .
, . , . Srednia geometryczna stopa
wtlasnego ($rednia wtlasnego ($rednia
wzrostu za 5 lat
geometryczna) arytmetyczna)
$rednia | S$rednia | $rednia | odchylenie |sprzedaz zysk wynik
5 lat 10 lat 10 lat | standardowe | netto | operacyjny | netto
f:‘j/gmzowany warost zysku 0,027 | —0,003 | 0,158 | 0,087 0,039 | -0,083 | 0,103
0

Diug/Kapital 31.03.2013 | -0240 | -0315 | -0,148 0,319 0,002 ~0,022 |-0,185
ogdtem $rednia 5 lat | —0,012 | —0,158 | —0,068 0,280 -0,098 0,028 |-0,187
Dlug/Warto$¢  |31.03.2013 | —0,224 | 0,263 | —0,109 0,346 0,011 ~0,050 |-0,152
rynkowa
kapitatu $rednia 5lat | 0,004 | —0,120 0,035 0,353 -0,088 ~0,005 |-0,140
wilasnego
Rentownodé 31.03.2013 0,278 0,190 0,138 -0,059 0,036 0,154 0,109
oOperacyjna $rednia 5 lat | 0,178 0,329 0,153 -0,107 0,192 0,116 0,120
Rentownodé 31.03.2013 0,324 0,198 0,106 | —0,123 0,000 0,110 0,202
sprzedazy $rednia 5lat | 0,125 0,340 0,136 -0,202 0,220 -0,020 0,278
Zwrot z zainwe- | 31.03.2013 0,377 0,358 0,231 —0,245 0,069 0,015 0,334
stowanego
kapitatu érednia 5lat | 0,287 0,326 0,159 -0,101 0,074 | -0,012 0,257
Zwrot 31.03.2013 0,511 0,549 0,327 -0,203 0,048 0,027 0,324
z aktywow
(ROA) érednia 5lat | 0,333 0,437 0,238 ~0,089 0,124 0,016 0,263
Zwrot z kapitahy | 31-03-2013 0,169 0,295 0,311 -0,037 —0,064 | -0,029 |-0,016
wiasnego (ROE) | groqnia51at | 0275 | 0336 | 0296 | 0,094 |-0,040 0,063 | 0,142
Stopa 31.03.2013 | —0,054 | —0,024 0,104 0,015 -0,050 0,013 [ -0,033
dywidendy
(DY) érednia 5 lat | 0,074 | —0,104 0,000 -0,017 -0,095 0,051 0,003
Sprzedaz netto/ |31.03.2013 0,205 0,154 | 0,007 -0,216 -0,031 -0,026 0,105
Przecigtny stan
aktywow érednia 5lat | 0,204 0,176 0,004 | -0,215 0,015 -0,031 0,127
Wskaznik 31.03.2013 | —0,110 | -0,106 0,047 0,335 -0,446 0,273 |-0,158
plynnosci
biezacej $rednia 5 lat | —0,078 | —0,109 0,043 0,331 0,415 | -0236 |-0,104

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 14. Wspotczynniki korelacji

7 " Zwrot
Rentownos¢ | awro Zwrot z aktywow z kapitatu
. z zainwestowanego
sprzedazy Kapitahu (ROA) wilasnego
P (ROE)
31.03.2013 | O40I@ | 31 03 5013 | Sredni | 5y 539013 | Srednia |5y 539013
5 lat 5 lat 5 lat
Rentownoié | 31032013 1,000 |-0,076 0,185 | 0,272 0,188 0,296 0,204
sprzedazy érednia5lat | —0,076 | 1,000 0,299 | 0,446| 0,320 0,473 0,227
Zwrot 31.03.2013 0,185 | 0,299 1,000 | 0,852| 0,895 0,754 0,508
7 zainwes-
towanego érednia 5 lat 0272 | 0,446 0,852 | 1,000| 0,852 0,941 0,469
kapitatu
Zwrot 31.03.2013 0,188 | 0,320 0,895 | 0,852 1,000 0,878 0,456
z aktywow
(ROA) $rednia 5 lat 0,296 | 0473 0,754 | 0,941 0,878 1,000 0,391
Zwrot 31.03.2013 0,204 | 0227 0,508 | 0,469 0,456 0,391 1,000
z kapitatu
wiasnego $rednia 5 lat 0,322 | 0,059 0,679 | 0,731 0,639 0,654 0,905
(ROE)
Stopa 31.03.2013 0,008 |-0,066 | -0,127 |-0,121| -0,104 0,047 | -0,014
dywidendy
(DY) $rednia 5 lat 0,141 |-0,271 -0,169 |-0,112| -0,194 |-0,104 0,012
Sprzedaz netto/ | 31.03.2013 —0,291 [-0,020 0,427 | 0,365| 0,392 0,274 0,049
przecigtny stan
aktywow érednia 5lat | —0,290 |-0,005 0,422 | 0367 0,393 0,290 0,037
Wskaznik 31.03.2013 -0,014 |-0,132 | -0,033 | 0,088 0,077 0,116 | -0,103
plynnosci
biezacej érednia 5lat | —0,039 |-0,123 -0,020 | 0,065| 0,093 0,086 | -0,098

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].
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Tabela 15. Sektory gospodarki amerykanskiej (dwucyfrowa klasyfikacja SIC) wedtug poziomu

ryzyka operacyjnego mierzonego zdelewarowanym indeksem Beta

Zwrot z kapitatu .
L Indeks ryzyka - Beta wlasnego (Srednia oD;z%ge/nIiap itat
Lp. |[SIC |[Nazwa sektora s;f;:l? arytmetyczna)
Zdelewa- Surowa” Skorygo- | Srednia | Odchylenie | 31.03. | Srednia
rowana | 72" | wana 10 lat | standardowe | 2013 5 lat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
|| g1 |Nicdepozytowe 50 0,10 1,72 1,70 | 129 33,9 94,1 | 962
instytucje finansowe
3 | g9 |Ustueiclektyczne, ) 0,36 0,56 056 | 14,1 13.6 416 | 504
gazowe 1 sanitarne
Rurociagi
3 46 | z wyjatkiem 8 0,37 0,46 0,46 21,0 20,0 28,3 | 42,6
gazociagow
4 20 | Przemyst spozywczy 93 0,46 0,55 0,55 11,5 12,7 19,0 | 23,8
Handel detaliczny
5 53 | podstawowymi 19 0,48 0,57 0,57 8,0 16,0 18,9 | 22,1
dobrami
6 82 | Ustugi edukacyjne 27 0,49 0,60 0,62 1,1 34,7 33,0 14,7
7 | sg |Restauracie, bary, 47 0,54 0,59 059 | 218 184 133 | 17.1
puby etc.
Ushugi
8 48 | telekomunikacyjne, 112 0,58 0,82 0,82 10,0 17,5 34,5 | 42,6
radio i tv
9 28 | Przemyst chemiczny 343 0,61 0,70 0,70 8,6 14,0 15,0 | 20,2
Dealerzy
10 55 | samochodowi i stacje 21 0,61 0,82 0,82 20,1 24,5 29,3 | 382
paliw
11 21 | Przemyst tytoniowy 6 0,62 0,69 0,69 27,2 25,9 14,8 19,0
12 80 | Ochrona zdrowia 65 0,63 1,03 1,03 10,0 19,9 42,0 | 50,1
13 | 54 |Sklepy spozywcze 17 0,66 0,75 0,75 12,8 19,3 16,7 | 16,7
14 | 29 |Prectworstworopy 20 0,67 0,72 0,72 | 164 21,6 84 | 97
naftowej
Posrednicy finansowi,
15 62 . 75 0,70 1,38 1,37 11,8 26,1 56,6 | 61,3
brokerzy, gietdy etc.
Ustugi rozrywkowo-
16 79 . 36 0,70 1,59 1,57 6,9 31,4 60,7 | 66,1
rekreacyjne
17 45 | Transport lotniczy 21 0,71 1,12 1,11 8.2 25,0 393 49,2
18 | 6o |yt 521 0,72 1,44 145 52 283 583 | 645
depozytowe
Hurtowy handel
19 51 | dobrami nietrwalego 52 0,76 0,86 0,86 14,7 19,6 13,5 17,1
uzytku
20 72 | Obstuga ludnosci’ 18 0,78 0,98 0,99 10,1 22,5 27,7 34,8
21 42 | Transport? 21 0,80 0,91 0,91 10,7 20,4 13,5 17,2
22 | 38 |Urzadzenia® 239 0,81 0,92 0,92 10,2 18,0 151 | 17.8




406

Dariusz Zarzecki

Tabela 15, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Wydobycie wegla

23 12 | kamiennego 16 0,83 1,52 1,47 21,4 48,9 48,5 39,6
i brunatnego

24 | 27 |Preemyst drukarski 26 0,85 1,40 142 1,9 23,7 46,1 | 47,0
i wydawniczy

25 | 52 |Handel detaliczny* 10 0,85 0,93 0,93 15,7 26,0 1,5 | 175

26 | 59 |Mnnesklepy 69 0,85 0,97 097 | 151 21,6 155 | 21,6
detaliczne®
Ubezpieczyciele

27 | 63|, . 90 0,86 1,12 L2 | 11,0 19,3 274 | 332
i reasekuratorzy

28 | 87 |Ushgi® 67 0,86 0,99 099 | 118 192 172 | 23,1

29 | g4 |Brokersyiagenci 6 0,88 0,95 0,96 9.8 218 12,5 | 184
ubezpieczeniowi
Holdingi, fundusze

30 | 67 |inwestycyjne 206 0,90 1,37 138 | 16,1 27,6 364 | 483
i powiernicze

31 | 65 |Nieruchomosci 36 0,91 1,50 147 | 150 29,6 4,1 | 53,6
Wydobycie

32 | 14 | mineratow 9 0,92 1,04 1,08 | 204 29,8 153 | 165
niemetalicznych’

33 | 78 |Studia filmowe 15 0,92 1,04 1,07 7,5 23,0 17,5 | 24,8

34 | 44 |Transport wodny 6 0,93 1,43 142 | 134 32,7 36,7 | 40,9

35 | 15 |Budownictwo ogolne | 20 0,96 1,39 139 | 144 39,9 31,9 | 46,0
Naprawy, leasing

36 | 75 |iwynajem 6 0,96 2,32 241 | 278 55,3 64,5 | 783
samochodow
Hurtowy handel

37 50 | dobrami trwatego 72 0,97 1,13 1,13 16,9 22,1 16,2 | 22,0
uzytku

38 73 | Obstuga biznesu® 454 0,98 1,05 1,05 12,8 21,2 10,0 12,5

39 o |Romictwo, leSnictwo | ¢ 0,99 1.25 118 | 163 26,5 175 | 200
i rybotowstwo

40 | 39 |Mneprzemysly 25 0,99 1,10 1,09 9,8 24,7 98 | 15,5
przetworcze

41 | 37 |Produkejasrodkow 77 1,00 141 141 | 164 26,4 355 | 434
transportu
Elektronika i inne

42 | 36 |wyposazenic 299 1,02 1,20 120 | 108 25,6 20,7 | 23,0
elektryczne

43 | g3 | Wydobycieropy 185 1,03 1,33 133 | 206 33,9 258 | 296
igazu

44 40 | Transport kolejowy 6 1,04 1,21 1,21 234 29,6 18,8 252

45 | 30 |Proemystgumowy 28 1,05 L12 L4 | 162 242 1,5 | 162
i wyroby z plastiku

46 26 | Przemyst papierniczy 29 1,08 1,50 1,51 12,0 27,7 31,7 | 42,6

47 | 34 |Przetworzonewyroby |, 1,08 1,30 130 | 158 23,8 24 | 286
metalowe'®
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spolek/srednie wskaziniki ogétem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
43 | 35 |Preemystmaszynowy | o 1,09 1,27 127 | 154 25,5 252 | 256
i sprzgt komputerowy
49 | 47 |Spedycjaiforwarding | 17 1,11 1,27 126 | 264 32,1 14,1 | 236
s0 | sq |Detaliczne skiepy 38 1,11 1,19 119 | 187 28,4 10,5 | 15,1
odziezowe
51 | 57 |Sklepy detaliczne' 16 1,14 1,22 124 | 100 31,6 16,7 | 158
52 | 10 |Gomictwo metali 33 1,19 142 142 | 238 43,5 18,0 | 17,2
53 | 16 |Budownictwocigzkie | 1,23 1,37 1,37 | 147 32,6 169 | 21,6
(heavy construction)
Przemyst odziezowy,
54 | 23 |dziewiarski 21 1,23 1,38 138 | 14,0 27,4 136 | 216
i skorzany
55 | 33 |Prectworstwo 35 123 1,81 180 | 135 38,5 367 | 347
gléownych metali
56 | 24 |Precmystdrzewny 12 1,25 1,54 154 | 141 334 20,1 | 29,9
z wyjatkiem mebli
57 | 17 |Specialistyczne 12 1,26 1,46 146 | 144 334 159 | 21,0
budownictwo'?
Produkcja skor
58 | 32 |iwyrobow 10 1,35 1,54 1,52 | 236 41,6 18 | 132
skorzanych
59 | 25 |Przemyst meblarski 21 1,39 1,61 163 | 107 33,4 16,6 | 224
60 | 32 |Produkeja wyrobdw 16 1,40 1,99 1,96 | 204 41,8 345 | 432
z kruszyw'?
61 | 22 |Przemyst 13 1,59 2,03 2,04 | 16,1 43,6 23,1 | 343
wiokienniczy
62 | 7o |Hotwle, wynajem 14 1,83 2,28 246 | 225 41,1 292 | 392
mieszkan'
Lgczna lictha 4193 0,91 1,21 121 | 146 27,7 264 | 31,6

! Pralnie, studia fotograficzne, salony picknosci, zaktady fryzjerskie etc.; 2samochodowy (trucks)
i ustugi magazynowe; 3 pomiarowe, analityczne i kontrolne;  materiatami budowlanymi, ogrodniczymi,
naczepami kempingowymi etc.; > apteki, spirytusowe, ksiegarnie, sportowe, kamery, pamiatki, bizuteria
etc.; ¢ z wylaczeniem agentow i brokerdw; 7 bez paliw; 8 reklama, $cigganie wierzytelno$ci, badanie
zdolnosci kredytowej, stenografia, systemy bezpieczenstwa, agencje crewingowe etc.;  jubilerskie, gry,
muzyczne, sportowe etc.; '° z wyjatkiem maszyn i urzgdzen transportowych; ' wyposazenie mieszkan:
meble, agd etc.; ' i ustugi budowlane; '* gliny, szkta i betonu; '* oraz parki rekreacyjne, kempingi etc.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Ibbotson... 2013].
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Tabela 16. Sektory gospodarki amerykanskiej (dwucyfrowa klasyfikacja SIC) wedtlug poziomu

ryzyka tacznego mierzonego skorygowanym indeksem Beta

Zwrot z kapitatu
. Koszt kapitatu wlasnego wlasnego (Srednia
Lp. | SIC Nazwa sektora Ll(bea Beta arytmetyczna)
spotek | skorygowana o o
3-Factor | Srednia | Odchylenie
+
CAPM | CAPM+SP FF 10 lat | standardowe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 46 | Rurociagi z wyjatkiem 8 0,46 5,95 7,07 6,35 21,0 20,0
gazociagow
2 20 | Przemyst spozywczy 93 0,55 6,53 6,53 6,20 11,5 12,7
3 49 | Uslugi elektryczne, 132 0,56 6,56 7,68 6,04 14,1 13,6
gazowe i sanitarne
4 53 | Handel detaliczny 19 0,57 6,63 6,63 6,19 8,0 16,0
podstawowymi
dobrami
5 58 | Restauracje, bary, 47 0,59 6,82 7,94 6,74 21,8 18,4
puby etc.
6 82 | Ustugi edukacyjne 27 0,62 7,00 10,81 7,84 1,1 34,7
7 21 | Przemyst tytoniowy 6 0,69 7,43 7,43 7,00 27,2 25,9
8 28 | Przemyst chemiczny 343 0,70 7,54 8,66 7,14 8,6 14,0
9 29 | Przetworstwo ropy 20 0,72 7,66 7,66 6,15 16,4 21,6
naftowe;j
10 54 | Sklepy spozywcze 17 0,75 7,89 9,01 8,57 12,8 19,3
11 48 | Ustugi 112 0,82 8,37 9,49 8,24 10,0 17,5
telekomunikacyjne,
radio i tv
12 55 | Dealerzy 21 0,82 8,36 9,48 9,82 20,1 24,5
samochodowi i stacje
paliw
13 51 | Hurtowy handel 52 0,86 8,57 9,69 8,76 14,7 19,6
dobrami nietrwalego
uzytku
14 42 | Transport? 21 0,91 8,96 10,08 9,15 10,7 20,4
15 38 | Urzadzenia® 239 0,92 9,00 10,12 9,76 10,2 18,0
16 52 | Handel detaliczny* 10 0,93 9,10 9,10 10,17 15,7 26,0
17 64 | Brokerzy i agenci 6 0,96 9,27 10,39 10,40 9,8 21,8
ubezpieczeniowi®
18 59 | Inne sklepy detaliczne’ 69 0,97 9,36 10,48 10,63 15,1 21,6
19 72 | Obstuga ludnosci' 18 0,99 9,45 11,30 10,66 10,1 22,5
20 87 | Ustugi® 67 0,99 9,45 11,30 10,08 11,8 19,2
21 80 | Ochrona zdrowia 65 1,03 9,72 11,57 11,37 10,0 19,9
22 73 | Obstuga biznesu® 454 1,05 9,86 10,98 10,02 12,8 21,2
23 78 | Studia filmowe 15 1,07 10,02 11,87 11,04 7,5 23,0
24 14 | Wydobycie mineratow 9 1,08 10,05 11,90 10,14 20,4 29,8
niemetalicznych’
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

25 39 | Inne przemysty 25 1,09 10,14 11,99 12,22 9,8 24,7
przetworcze’

26 45 | Transport lotniczy 21 1,11 10,28 11,40 12,17 82 25,0

27 63 | Ubezpieczycicle 90 1,12 10,33 10,33 10,45 11,0 19,3
i reasekuratorzy®

28 50 | Hurtowy handel 72 1,13 10,40 12,25 12,12 16,9 22,1
dobrami trwatego
uzytku

29 30 | Przemyst gumowy 28 1,14 10,49 11,61 11,62 16,2 24,2
i wyroby z plastiku

30 0 | Rolnictwo, lesnictwo 15 1,18 10,74 14,55 14,44 16,3 26,5
i rybotowstwo

31 56 | Detaliczne sklepy 38 1,19 10,87 11,95 12,44 18,7 28,4
odziezowe

32 36 | Elektronika i inne 299 1,20 10,89 12,01 11,98 10,8 25,6
wyposazenie
elektryczne

33 40 | Transport kolejowy 6 1,21 10,93 10,93 11,63 234 29,6

34 57 | Sklepy detaliczne! 16 1,24 11,16 12,28 12,58 10,0 31,6

35 47 | Spedycja i forwarding 17 1,26 11,28 12,40 11,36 26,4 32,1

36 35 | Przemyst maszynowy 164 1,27 11,33 12,45 12,16 154 25,5
i sprzet komputerowy

37 34 | Przetworzone wyroby 42 1,30 11,55 13,40 12,63 15,8 23,8
metalowe'’

38 13 | Wydobycie ropy i gazu 185 1,33 11,75 12,87 12,27 20,6 33,9

39 16 | Budownictwo cigzkie 14 1,37 12,00 13,85 12,09 14,7 32,6
(heavy construction)

40 62 | Posrednicy finansowi, 75 1,37 12,05 13,17 12,28 11,8 26,1
brokerzy, gieldy etc.

41 23 | Przemyst odziezowy, 21 1,38 12,08 13,20 14,14 14,0 27,4
dziewiarski i skorzany

42 67 | Holdingi, fundusze 206 1,38 12,06 13,18 13,82 16,1 27,6
inwestycyjne
i powiernicze

43 15 | Budownictwo ogdlne 20 1,39 12,18 13,30 14,30 14,4 39,9

44 37 | Produkcja $rodkow 71 1,41 12,30 13,42 13,45 16,4 26,4
transportu

45 10 | Gornictwo metali 33 1,42 12,36 13,48 11,24 23,8 43,5

46 27 | Przemyst drukarski 26 1,42 12,36 14,21 14,36 1,9 23,7
i wydawniczy

47 44 | Transport wodny 6 1,42 12,37 14,22 13,93 13,4 32,7

48 60 | Instytucje depozytowe 521 1,45 12,53 13,65 13,26 52 28,3

49 17 | Specjalistyczne 12 1,46 12,59 14,44 15,00 14,4 33,4
budownictwo'?

50 12 | Wydobycie wegla 16 1,47 12,68 14,53 13,94 21,4 48,9
kamiennego
i brunatnego
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Tabela 16, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
51 65 | Nieruchomosci 36 1,47 12,71 14,56 15,58 15,0 29,6
52 26 | Przemyst papierniczy 29 1,51 12,94 14,06 14,59 12,0 27,7
53 32 | Produkcja skor 10 1,52 13,02 14,14 16,34 23,6 41,6
i wyrobow skoérzanych

54 24 | Przemyst drzewny 12 1,54 13,17 14,29 14,54 14,1 334
z wyjatkiem mebli

55 79 | Ustugi rozrywkowo- 36 1,57 13,37 15,22 16,70 6,9 31,4
rekreacyjne

56 25 | Przemyst meblarski 21 1,63 13,74 15,59 17,29 10,7 33,4

1 61 | Niedepozytowe 50 1,70 14,23 15,35 15,65 12,9 33,9
instytucje finansowe

2 33 | Przetworstwo 35 1,80 14,90 16,75 16,52 13,5 38,5
glownych metali

3 32 | Produkcja wyrobow 16 1,96 15,96 17,81 20,14 20,4 41,8
z kruszyw"?

4 22 | Przemyst wiokienniczy 13 2,04 16,53 18,38 20,91 16,1 43,6

5 75 | Naprawy, leasing 6 2,41 19,01 20,13 24,14 27,8 55,3
i wynajem
samochodow

6 70 | Hotele, wynajem 14 2,46 19,30 20,42 23,77 22,5 41,1
mieszkan'

Lgczna liczba spotek/Srednie 4193 1,21 10,94 12,24 12,20 14,6 27,7

wskazniki ogotem

! Pralnie, studia fotograficzne, salony pigknosci, zaktady fryzjerskie etc.; 2 samochodowy (trucks)
i ustugi magazynowe; 3 pomiarowe, analityczne i kontrolne; * materiatami budowlanymi, ogrodniczymi,
naczepami kempingowymi etc.; * apteki, spirytusowe, ksiggarnie, sportowe, kamery, pamiatki, bizuteria
etc.; * z wylaczeniem agentow i brokeréw; 7 bez paliw; ® reklama, $ciaganie wierzytelnodci, badanie
zdolno$ci kredytowe;j, stenografia, systemy bezpieczenstwa, agencje crewingowe etc.;  jubilerskie, gry,
muzyczne, sportowe etc.; '° z wyjatkiem maszyn i urzadzen transportowych; ' wyposazenie mieszkan:
meble, agd etc.; 1 i ustugi budowlane; * gliny, szkta i betonu; ' oraz parki rekreacyjne, kempingi etc.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ibbotson... 2013].

Literatura

2012 North American Industry Classification System, 2012, United States Census Bureau, Decem-
ber 18.

Dudycz T., Hamrol M., Skoczylas W., Niemiec A., 2005, Finansowe wskazniki sektorowe — pomoc przy
analizie i ocenie zdolnosci przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatalnosci, Rachunkowos$¢, nr 3.

Dudycz T., Skoczylas W., 2007, Wykorzystanie wskaznikow sektorowych do oceny przedsigbiorstwa,
Rachunkowo$¢, nr 7.

EconStats.com (2.09.2013).

Firer C., 1993/94, The P/E Ratio and the Cost of Equity Capital, Investment Analysts Journal, no. 38.

Global Finance, www.gfmag.com (2.09.2013).

Ibbotson Cost of Capital 2013 Yearbook. Data through March 2013, 2013, Morningstar, Inc., Chicago.



Koszt kapitatu, ptynno$¢ i ryzyko — analiza sektorowa na rynku amerykanskim 411

Koo R., 2012, The World in Balance Sheet Recession: What Post-2008 West Can Learn from Japan
1990-2005, Tokyo, Nomura Research Institute, April.

Sektorowe wskazniki finansowe opracowane przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
SKwP we wspolpracy z Wywiadowniq Gospodarczg InfoCredit, 2013, http://rachunkowosc.com.
pl/c/Artykuly,Wskazniki_sektorowe (4.09.2013).

Stonski T., 2012, Analiza wplywu wspomaganego diugiem wykupu akcji (LBO) na wartosé¢ spotki, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw.

Szyszka A., 2009, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Tarczynska-tuniewska M., 2013, Metodologia oceny sity fundamentalnej spotek (gietdowych i poza-
gietdowych), Zapol, Szczecin.

Tucker J., 2013, How to Set the Hurdle Rate for Capital Investments, QFinance, www.qfinance.
com/mergers-and-acquisitions-best-practice/how-to-set-the-hurdle-rate-for-capital-invest-
ments?page=2 (4.09.2013).

World Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org (9.09.2013).

Zarzecki D., 2007, Uzytecznos¢ wskaznika cena/przychody w wycenie przedsiebiorstw, [w:] Strategie
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, Wydawnictwo Kreos,
Szczecin.

Zarzecki D., 2004, Wykorzystanie wskaznikow finansowych w ocenie przedsigbiorstw, [w:] Indywidu-
alni inwestorzy na rynku finansowym, red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika, Torun.

Zarzecki D., 2013, Wspotczesne wyzwania wyceny przedsiebiorstw, Zarzecki, Lasota i Wspolnicy,
Szczecin.

COST OF CAPITAL, LIQUIDITY AND RISK - SECTORAL
ANALYSIS ON THE AMERICAN CAPITAL MARKET

Summary: The cost of capital is a function of risk. In practice various methods of estimating
the cost of equity can be applied. In the paper we make an attempt to evaluate a convergence of
cost of capital estimation results. We apply the most important methods of estimating the cost
of equity — all estimations derived from the American capital market comprising of 62 sectors
representing 4193 public companies. Additionally, we examine relationships between the cost
of capital vs. financial liquidity and risk. The most important outcome of the research is the
lack of relationship between the cost of capital estimated using CAPM, CAPM-SP, 3-Factor
FF models on one hand, and the 1-Phase DCF model on the other. This research shows that
there is a significant positive relationship between current liquidity ratio and WACC which
is estimated using the CAPM-SP model. We confirm the existence of a relationship between
sectoral risk (measured by the deleveraged Beta coefficient) and liquidity.

Keywords: cost of capital, financial liquidity, risk, business valuation.





