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Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego
spolek gorniczych z zastosowaniem modelu D-CAPM

Robert Ranosz, Barbara Kowal®

Streszczenie: Niniejszy artykut poswigcono szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego z zastosowaniem modelu
D-CAPM. Celem artykutu jest przedstawienie rzeczonej metody oraz zaprezentowanie przyktadu oblicze-
niowego dla wybranych przedsigbiorstw gorniczych oraz catego sektora gorniczego (WIG-Surowce). Arty-
kut sktada si¢ z czterech cze¢sci. We wstepie do artykutu okreslono cel pracy. W drugiej czgsci opracowania
przedstawiono metodologi¢ szacowania kosztu kapitalu wlasnego przy zastosowaniu metody D-CAPM.
Ogolna posta¢ modelu jest niemalze tozsama z metoda podstawowa, tj. CAPM. Glowng cecha odrozniajaca
przedstawiang metoda od klasycznej CAPM jest sposob obliczania wskaznika beta. W przypadku metody
CAPM obliczany jest on na bazie wariancji, natomiast w przypadku metody D-CAPM obliczany jest na ba-
zie semiwariancji. Przyjmuje si¢, iz gdy mamy do czynienia z normalnym (symetrycznym) rozktadem stop
zwrotu, wowczas zasadnym jest korzystanie z tradycyjnego modelu CAPM; w przypadku gdy rozktad stop
zwrotu jest niesymetryczny, wowczas uzasadnionym jest korzystanie z modelu D-CAPM. Sugeruje si¢, aby
rzeczony model wykorzystywa¢ w sytuacjach, gdy rozktad stop zwrotu byt niesymetryczny dolnostronny.
Nalezy jednak podkresli¢, iz wybor metody w gltownej mierze zalezy od inwestora i jego sktonnosci do
ryzyka. Kolejny rozdziat pos§wigcono przyktadowi obliczeniowemu szacowania kosztu kapitalu wlasnego
dla wybranych polskich przedsigbiorstw gorniczych oraz catego sektora gorniczego przy uzyciu metody
CAPM oraz D-CAPM. W wyniku badania stwierdzono, iz sposréd wybranych spotek gorniczych tylko jedna
cechuje si¢ normalnym rozktadem stép zwrotu i w jej przypadku koszt kapitatu wtasnego (ryzyko) mozna
przyjaé¢ na nizszym poziomie. Zauwazono rowniez, iz tylko jednak spotka wykazuje rozktad niesymetrycz-
ny dolnostronny. Ostatni rozdzial stanowi podsumowanie niniejszego opracowania. Catos¢ artykutu zamyka
spis literatury.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, gérnictwo, beta dolnostronne, D-CAPM

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych elementow ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego
jest koszt kapitatu wiasnego. Koszt ten ma rowniez wplyw na oceng optacalnosci inwestycji
podejmowang w ramach danego przedsigbiorstwa gorniczego. Kazda z inwestycji moze by¢
finansowana ze $rodkow wiasnych, jak i obcych. Koszt kapitatu obcego jest stosunkowo
fatwy do oszacowania i jest to zazwyczaj koszt odsetek w przypadku kredytéw banko-
wych badz warto$¢ kupondéw od wyemitowanych obligacji korporacyjnych. Trudno$¢ moze
sprawi¢ oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego, ktory obrazuje ryzyko, na jakie narazeni
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sg wlasciciele kapitatu. Najpopularniejsza metoda do szacowania tego kosztu jest metoda
CAPM (Capital Asset Pricing Model) oraz jej odmiany. W niniejszym artykule postanowio-
no przedstawi¢ jedng z odmian tradycyjnego modelu a mianowicie model D-CAPM (Down-
side Capital Asset Pricing Model). Podstawowa réznica pomigdzy tradycyjnym modelem
a proponowanym jest sposob obliczania wskaznika beta. W tradycyjnej metodzie stosuje
si¢ wariancje, natomiast w przypadku metody D-CAPM semiwariancje, ktora mierzy tylko
dolnostronng zmienno$¢ stoép zwrotu poszczegdlnych walorow. Uwaza sig, iz inwestorzy
nie maja awersji do ryzyka mierzonego za pomocg facznej zmiennosci, a jedynie ryzyka po-
strzeganego jako zmiennos$¢ z ich punktu widzenia niekorzystna, skutkujaca faktycznymi
stratami (Cwynar, Dzurak 2010). Zatem z punktu widzenia inwestora obawiajacego si¢ strat
wlasciwym jest stosowanie modelu bazujacego na dolnostronnym beta, a wigc szacowania
kosztu kapitatu wtasnego na podstawie metody D-CAPM. Celem niniejszego artykutu jest
przedstawienie metodologii szacowania kosztu kapitatu przy uzyciu modelu D-CAPM oraz
jego wyniki na wybranych przedsigbiorstw gorniczych w Polsce.

1. Koszt kapitalu wlasnego liczony metoda D-CAPM

Koszt kapitatu wtasnego dla przedsigbiorstwa lub tez catego sektora (okreslonego na przy-
ktad poprzez indeks gieldowy) informuje inwestora, jakiego zwrotu z zainwestowanego
kapitatu powinien oczekiwaé (Reilly, Brown 2001). Nalezy w miejscu tym podkresli¢, iz
otrzymana warto$¢ kosztu kapitalu wlasnego jest jednoczesnie informacja na temat ryzyka,
na jakie narazony jest inwestor. Im wyzsza oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu, tym wigksze ryzyko inwestycyjne. Najpopularniejsza metodg stuzaca do oszacowa-
nia kosztu kapitatu wlasnego jest metoda CAPM (Cwynar, Dzurak 2010; Brigham, Houston
2005; Michalik 2014; Czyz 2013; Luenberger 2003; Brigham, Gapenski 2000). W tradycyj-
nej metodologii szacowania kosztu kapitatu wlasnego przy uzyciu metody CAPM (wzor 1)
indeks beta przedstawia poziom ryzyka systematycznego i jest obliczany na bazie zmienno-
$ci waloru do indeksu obrazujacego dany rynek, przy uzyciu wariancji stop zwrotu.

R=R;+p,x(R,-R,) (1)

gdzie:
R — koszt kapitatu wlasnego dla metody CAPM,
Ry — stopa wolna od ryzyka,
Rm
Bw

$rednia stopa zwrotu z rynku,

wazony indeks beta.

W literaturze przedmiotu dotyczacej tego zagadnienia sugeruje si¢, iz wariancj¢ mozna
stosowac, jezeli rozktady stop zwrotu dla poszczegdlnych waloréw sg normalne (Estrada,
Serra 2005; Galagedra, Brooks 2007). Stwierdza si¢ rowniez, iz w przypadku gdy stopy
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zwrotu z poszczegolnych walordéw nie sg normalne (nie sg symetryczne), wowczas wlasciw-
szym jest stosowanie modelu D-CAPM bazujacego na semiwarinacji (Kordlouie, Haftlang,
Dehghani 2012). Ogoélna posta¢ modelu D-CAPM jest zblizona do metody tradycyjne wy-
korzystywanej (wzor 2).

R=R, +B"x(R,-R;) )

gdzie B,D — downside beta (beta dolnostronne).

Podstawowa rdznicg jest sposob szacowania wskaznika beta (wzor 3), ktora jest oparta
0 semiwarinacje.

S.
D .
B = 3)
Sm
gdzie:
S; m — semiodchylenie standardowe stop zwrotu z projektu ,,i” oraz rynku ,,m”,
S,%, — kosemiwariancja stop zwrotu z rynku ,,m”.

Zaleznos¢ (3) mozna réwniez przedstawi¢ w nastepujacy sposob (wzor 4):

b E{Min[ (R, -1,),0]xMin[ (R, ~u,,),0}

B - 2 @
£{Min[ (R, ~1,).0] |
gdzie:
E — warto$¢ oczekiwana,
R; — zwrot z projektu ,,i” w danym okresie,
u; — S$redni zwrot z projektu ,,i”,

R,, — zwrot z rynku ,,m” w danym okresie,
Wy, — Sredni zwrot z rynku ,,m”.

2. Koszt kapitalu wlasnego dla wybranych polskich spoélek gorniczych
mierzony D-CAPM

Na podstawie metodologii zaprezentowanej w czg¢sci 1 opracowania dokonano obliczenia
warto$ci kosztu kapitalu wlasnego dla wybranych polskich przedsigbiorstw gorniczych
przy uzyciu metody CAPM oraz D-CAPM. Do badania wybrano nastepujace polskie przed-
sigbiorstwa gornicze: KGHM Polska Miedz SA (KGHM), Jastrzgbska Spotka Weglowa SA
(JSW) oraz Lubelski Wegiel Bogdanka (LW Bogdanka). Poza przedstawionymi przedsig-
biorstwami gorniczymi oszacowano rowniez koszt kapitatu dla sektora gorniczego w Polsce
(WIG-Surowce). Do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego przyjeto nastepujace zatozenia:

— rynkowa stopa zwrotu z rynku = 8% (obliczona na podstawic WIG),

— stopa wolna od ryzyka = 2,5% (stopa zwrotu z 10-letnich obligacji skarbowych).
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W pierwszej kolejnosci postanowiono dokonaé¢ dopasowania do rozkladu normalnego
stop zwrotu poszczegdlnych walorow (przedsigbiorstw gorniczych), przy poziomie istot-
no$ci rownym 0,05. Wyniki dopasowania dla poszczegoélnych przedsigbiorstw goérniczych
oraz catego sektora gorniczego przedstawiono na rysunkach do 1 do 4. Dopasowania doko-
nano na podstawie programu Statistica.

Dla przyjetego poziomu istotnosci nalezy stwierdzié, iz rozktad stop zwrotu dla przed-
sigbiorstw: KGHM, JSW oraz dla WIG-Surowce nie s normalne (symetryczne). Zatem
bazujac na ogdlnym zatozeniu mowiacym, ze jezeli rozktad stop zwrotu danego waloru nie
jest symetryczny, wowczas nalezy przyjaé, iz koszt kapitatu wlasnego powinien by¢ osza-
cowany na postawie modelu D-CAPM. Analizujac jednak histogram stop zwrotu dla spotki
KGHM (rys. 1) nalezy stwierdzi¢, iz zmiennos$¢ stop zwrotu nie jest dolnostronna, zatem
zastosowanie w tym przypadku modelu D-CAPM moze nie by¢ zasadne, podobnie sytuacja
wyglada w przypadku catego rynku surowcowego (WIG-Surowce) (rys. 4). W przypadku
spotki LW Bogdanka rozktad jest symetryczny, w zwiazku z powyzszym zasadnym jest
wykorzystanie modelu prostego CAPM do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego. Wartosci
beta oraz kosztu kapitatu wlasnego dla poszczegolnych walorow przedstawiono w tabeli 1.

Zmienna: Zmn1, Rozktad: Normalny
Test chi-kwadrat = 38,06243, df = 28 (dopasow.), p = 0,09722
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Rysunek 1. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego dla KGHM

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programu Statistica.
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Zmienna: Zmn2, Rozktad: Normalny
Test chi-kwadrat = 39,92008, df = 31 (dopasow.), p = 0,13085
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Rysunek 2. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego dla JSW
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programu Statistica.
Zmienna: Zmn3, Rozktad: Normalny
Test chi-kwadrat = 96,10030, df = 22 (dopasow.), p = 0,00000
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Rysunek 3. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego dla LW Bogdanka

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programu Statistica.



276 Robert Ranosz, Barbara Kowal

Zmienna: Zmn4, Rozktad: Normalny
Test chi-kwadrat = 37,59944, df = 28 (dopasow.), p = 0,10622
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Rysunek 4. Dopasowanie rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego dla WIG-Surowce

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programu Statistica.

Tabela 1

Warto$ci beta oraz kosztu kapitalu wtasnego dla poszczegdlnych waloréw

Walory B, B CAPM (%) D-CAPM (%)
KGHM 1,28 1,38 9,61 10,15
JSW 1,36 1,52 10,06 10,96
LW BOGDANKA 0,82 1,07 7,06 8,44
WIG-Surowce 1,46 1,56 10,61 11,15

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przedstawionych wynikéw, najmniej ryzykowna jest inwestycja w spotke
LW Bogdanka. Nalezy rowniez stwierdzi¢, iz ryzyko inwestycji w spotki KGHM oraz JSW
jest mniejsze anizeli $rednie dla catego sektora surowcowego. Nalezy réwniez podkreslic, iz
o wyborze metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego decyduje inwestor, jezeli zatem be-
dzie si¢ on obawiat straty zainwestowanego kapitatu, wowczas bedzie bardziej sktonny do
wykorzystania metody D-CAPM. Autorzy publikacji sugeruja rowniez, iz jezeli réznica po-
migdzy wartoscia CAPM i D-CAPM jest duza, wowczas bezpieczniejszym rozwigzaniem
jest przyjecie warto$ci kosztu kapitatu wlasnego bazujacego na semiwariancji. Réznice te
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sa najwigcksze dla JSW oraz LW Bogdanka, odpowiednio 0,9 punktu procentowego oraz
1,38 punktu procentowego. Wykazana roznica dla KGHM oraz WIG-Surowce potwierdza,
iz rozktad stop zwrotu dla tych waloréw nie jest dolnostronny. Tak wiec, mimo iz rozktad
stop zwrotu dla przedsigbiorstwa LW Bogdanka jest symetryczny, inwestor najprawdopo-
dobniej nie zignoruje tak duzej réznicy pomigdzy modelem CAPM i D-CAPM i przyjmie
wartos¢ D-CAPM do szacowania warto$ci przedsi¢biorstwa badz tez inwestycji planowa-
nej przez to przedsigbiorstwo goérnicze. Odwrotnie moze by¢ w przypadku spotki KGHM
i sektora gorniczego; mimo iz rozklad stop zwrotu nie jest symetryczny (ale tez nie jest
dolnostronny), inwestor moze przyjaé¢ warto$¢ kosztu kapitalu wtasnego oszacowanego na
podstawie tradycyjnej metody CAPM.

Uwagi koncowe

Przedstawiona metodologia szacowania kosztu kapitatu wlasnego ma swoje uzasadnienie
wowczas, gdy rozktad stop zwrotu poszczegoélnych walordw jest niesymetryczny i dolno-
stronny. W przypadku stwierdzenia, iz rozktad stép zwrotu jest normalny, wowczas za-
sadnym jest wykorzystanie podstawowego modelu CAPM do szacowania kosztu kapitatu
wlasnego. Nalezy jednak podkresli¢, iz to inwestor decyduje o tym, jaka wartos¢ kosztu
kapitatu wlasnego przyjaé. Nalezy oczekiwac, iz w przypadku, w ktorym wystapi znaczna
réznica pomi¢dzy modelem bazujacym na wariancji i semiwariancji, inwestor, ktory oba-
wia si¢ utraty zainwestowanego kapitatu, bedzie bardziej sktonny do wykorzystania mode-
lu D-CAPM. Jak zostato to zobrazowane w rozdziale drugim opracowania, koszt kapitatu
obliczony na podstawie modelu D-CAPM jest wigkszy anizeli przy tradycyjnym modelu
CAPM dla wybranych przedsigbiorstw gorniczych oraz dla catego rynku surowcowego.
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ESTIMATING THE COST OF EQUITY FOR MINING COMPANIES USING D-CAPM MODEL

Abstract: This article is devoted to estimating the cost of equity using the model D-CAPM. The aim of the
article is to present the said methods and presentation of sample calculated for selected mining companies
and mining sector (WIG-raw). Article consists of four parts. In the introduction to the article specified the
purpose of the work. In the second part of the development shows the methodology for estimating the cost
of equity using method D-CAPM. The General form of the model is almost the same as the generic method
IE. CAPM. The main difference between presented method from classical CAPM is a way of calculating the
beta factor. In the case of the CAPM is calculated on the basis of the variance, and the D-CAPM is calculated
on the basis of semivariance. It is assumed that when we are dealing with normal (symmetric) distribution
of rates of return then it is using the traditional CAPM model, where the distribution of rates of return is
asymmetrical if legitimate is the use of D-CAPM. It is suggested that the model used in situations when the
distribution of rates of return was unbalanced downside. It must be stressed, however, that the choice of the
method mainly depends on the investor and his penchant for risk. Another chapter is devoted to examples
of calculated estimation of the cost of equity capital for selected Polish mining companies and the mining
sector by using the CAPM, and D-CAPM. As a result of the study found that out of selected mining compa-
nies only, however, is characterized by a normal distribution of rates of return, and in her case, the cost of
equity (risk) can be taken at a lower level. It was also noted that just but the company shows the distribution
of asymmetrical downside. The final chapter provides a summary of this study. The whole article closes the
list of the literature.

Keywords: cost of capital, mining, downside beta, D-CAPM
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