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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Artur Pazdzior

Politechnika Lubelska
Wyzsza Szkota Przedsigbiorczo$ci i Administracji w Lublinie

ZASTOSOWANIE MODELU CAPM
W WARUNKACH KRYZYSU

Streszczenie: W artykule przedstawione zostaty czynniki oddziatujace na sposob wyznacza-
nia kosztu kapitatu z wykorzystaniem modelu CAPM. W tym celu przeprowadzono analiz¢
zmian rentownosci instrumentow skarbowych, krajowych premii za ryzyko oraz poziomow
cen akcji, oddzialujacych na wspotczynnik beta. Na podstawie przeprowadzonej analizy
mozna stwierdzi¢, ze dynamiczne zmiany badanych czynnikow, bedace nastepstwem kryzy-
su finansowego, stawiaja pod duzym znakiem zapytania zasadno$¢ ,,surowej” implementacji
znanych modeli wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, w tym mode-
lu CAPM. Potrzebna wydaje si¢ zatem dyskusja srodowisk naukowych i praktykow bizne-
su na temat zastosowania w znanych modelach niezbednych korekt o czynniki adekwatne
do szybko zmieniajacych si¢ uwarunkowan makro- i mikroekonomicznych.

Stowa kluczowe: model CAPM, kryzys finansowy, premia za ryzyko.

1. Wstep

Koszt kapitalu peini niezwykle istotna, ale nierzadko pomijang role w ksztattowaniu
polityki finansowej przedsiebiorstwa. Jest on bazg porownawcza przy ocenie osiag-
nigtego przez podmiot poziomu efektywnosci. Mimo to w praktyce wystepuje mno-
go$¢ uje¢ modelowych, szczegdlnie w odniesieniu do kosztu kapitatu wiasnego,
co sprawia, ze w wielu przypadkach proces jego szacunku ma wiecej wspdlnego
z subiektywnym doborem zmiennych niz z rzetelng matematyczng kalkulacja. Bio-
rac pod uwage wplyw kosztu kapitatu na podstawowe kategorie ekonomiczne orga-
nizacji taka dowolno$¢ doboru czynnikéw wydaje si¢ niefortunna.

Niemniej w warunkach gospodarki rynkowej, charakteryzujacej sie dtuga hi-
storig funkcjonowania rynku kapitalowego, czgsto stosowany jest model wyceny
aktywow kapitalowych (CAPM), ktéry mimo wielu uproszczonych teoretycznych
zatozen jest z powodzeniem wykorzystywany w procesie wyznaczania oczekiwanej
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

Kryzys gospodarczy, z jakim boryka si¢ wigkszo$¢ gospodarek niemal wszyst-
kich kontynentéw, dodatkowo motywuje do przyjrzenia si¢ znanym modelom wy-
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znaczania kosztu kapitatu. Zdarzenia te, nieznane dotad na taka skale, pozwalaja
na postawienie pytania, czy dotychczasowe modele nie wymagaja wprowadzenia
korekt, ktore umozliwilyby uwzglednienie zupetnie nowych warunkach funkcjono-
wania przedsi¢gbiorstwa. Dlatego mozna stwierdzi¢, ze istotng kwestiag wydaje si¢
weryfikacja podstawowych zmiennych, na podstawie ktérych konstruuje si¢, wyda-
watoby si¢ obiektywnie, oczekiwang stope zwrotu z kapitatu wlasnego.

2. Istota i zalozenia modelu wyceny aktywow kapitalowych
CAPM

Model CAPM, shuzacy do wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wlas-

nego, oparty jest m.in. na zatozeniach, iz [Davies, Pointon 1997, s. 152; Bernstein,

Damodaran 1999, s. 69-71]:

e warto$ci aktywow sg okreslane wedhlug Srednich stop zwrotu i1 wariancji,

e przy identycznej stopie zwrotu nizsza wariancja jest bardziej preferowana niz
wyzsza, Zwigzane jest to ze zjawiskiem unikania ryzyka przez inwestorow,

* wszyscy inwestorzy maja identyczne oczekiwania dotyczace $rednich, wariancji
i kowariancji wszystkich aktywow,

e istnieje doskonaty rynek kapitatowy, dlatego inwestorzy akceptuja aktualne ceny
rynkowe.
Wedhug tego modelu koszt kapitalu mozna obliczy¢ za pomoca nastepujacej for-

muly [Malinowska 2001, s. 241]:

KKw:rPW""(rA_rPW)'ﬁa

gdzie: K, — koszt kapitatu wlasnego; 7, — stopa zwrotu z papieréw wartosciowych
wolnych od ryzyka (instrumentow skarbowych); r, — oczekiwana stopa zwrotu
z rynku akcji (np. stopa zwrotu z indeksu WIG, WIG20); S — wspotczynnik beta'.

Biorgc pod uwage fakt, iz duza cze$¢ zalozen, na podstawie ktorych powstat
6w model, nie ma zbyt wiele wspolnego z praktyka funkcjonowania rynkow kapi-
tatlowych, model ten jest jedna z cze¢Sciej stosowanych technik wyznaczania kosztu
kapitatu [Gajdka, Walinska 1998, s. 644; Arnold, Hatzopoulos 2000, s. 620].

Dylematy zwigzane z modelem CAPM nie polegaja wylacznie na probie zdys-
kredytowania teoretycznych fundamentow, na ktérych zbudowany zostal ten model.
Przy jego implementacji nierzadko pojawia si¢ problem z okres§leniem réznicy po-
miedzy stopa zwrotu z rynku akcji oraz stopa wolng od ryzyka (tzw. premii za ryzy-

! Wspoétczynnik beta okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu akcji reaguje na zmiany zachodzace
na rynku. Informuje on, o ile procent (w przyblizeniu) wzroénie stopa zwrotu akcji, jezeli stopa zwro-
tu indeksu rynku wzrosnie o 1%. Jest on zatem miarg wrazliwo$ci rentownos$ci firmy na rentowno$¢
konkretnego rynku.
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ko) [Skoczylas (red.) 2009, s. 274-275]. Poza tym istnieje powazny dylemat zwia-
zany z wyborem okresu badawczego. Jest to szczegdlnie istotne w gospodarkach,
ktorych rynki kapitatowe funkcjonujg od niedawna (np. Polska). W takich przypad-
kach pojawiaja si¢ kontrowersje dotyczace nie tylko okresu badawczego, ale row-
niez ustalania poszczegdlnych terminéw szacowania stop zwrotu.

Kontrowersje wokot stosowania modelu wyceny aktywow kapitatowych wydaja
si¢ nasila¢ szczegolnie w czasie zawirowan na rynkach finansowych. Mozna wy-
razi¢ poglad, iz bagatelizowanie tych dylematow nalezatoby traktowaé jako non-
szalancj¢ w kwestii istotnych dla kazdego przedsigbiorstwa zagadnien finansowych.
Do takiego stwierdzenia upowaznia rola, jaka odgrywa koszt kapitalu w procesie
oceny efektywnos$ci inwestycji czy wyceny przedsigbiorstwa. Jest on rowniez nie-
zbedny przy kalkulacji wyniku ekonomicznego organizacji, gdzie poprzez porow-
nanie stopy zwrotu zrealizowanej z oczekiwang uzyskuje si¢ odpowiedz na pytanie
o0 osiagniety przez podmiot dochdd rezydualny.

Z wymogiem odniesienia zrealizowanej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego do sto-
py zwrotu, ktorej oczekuje si¢ z tytutu zaangazowanego kapitatu, wigze si¢ szereg
problemow, szczegolnie wyeksponowanych przez obecny kryzys gospodarczy. Nie
chodzi tutaj wyltacznie o kwestie zwigzane ze specyficzng metodyka przyjmowania
zmiennych do modelu wyznaczania kosztu alternatywnego, ale przede wszystkim
o zasadnos¢ uwzgledniania rentownosci papierow skarbowych jako instrumentow
pozbawionych ryzyka. W sytuacji wysokiego prawdopodobienstwa niewyptacalno-
sci wielu, wydawatoby sie, stabilnych europejskich gospodarek przyjmowanie pozio-
mu rentownosci obligacji czy bonow skarbowych jako benchmarku dla stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitatu wlasnego wiascicieli przedsiebiorstw jest co najmniej
dyskusyjne. Bezkrytyczna implementacja znanych modeli, takich jak chociazby
CAPM, skazywalaby akcjonariuszy i udzialowcéw na niemozliwe do zrealizowania
oczekiwania co do rentownosci inwestycji. Modele te i tak wymagaty stosowania
pewnych korekt dla podmiotéw funkcjonujacych w wielu krajach, rowniez euro-
pejskich. Jednakze dopiero panujacy kryzys spowodowal, ze dyskusje, dotychczas
czysto akademickie, wymagaja przeobrazenia si¢ w skuteczne narzgdzia umozliwia-
jace merytorycznie uzasadnione i w miar¢ mozliwosci pozbawione subiektywizmu,
oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

3. Rentownos$¢ instrumentow wolnych od ryzyka

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. zapas$cia na rynku pozyczek hipotecz-
nych w USA w szybkim tempie przeniknat do sfery realnej wielu gospodarek, obna-
zajac dotychczasowe nieodpowiednie podejscie do jednego z podstawowych zato-
zen gospodarkirynkowej, czyli do racjonalnego wydatkowania srodkéw publicznych.
Kraje, ktore do tej pory nie ponosity zadnych konsekwencji i mogty swobodnie na-
rusza¢ dyscypline budzetowa, szybko zostaty us§wiadomione w kwestii wptywu de-
ficytu budzetowego i dlugu publicznego na ryzyko niewyptacalnosci. Rynki finan-
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sowe nie pozostaty obojetne na takg polityke, czego konsekwencja byto obnizenie
rating6ow dla wielu krajow, co z kolei wigzalo si¢ z dynamicznymi zmianami na ryn-
ku walutowym oraz do nieobserwowanego w najnowszej ekonomicznej historii Eu-
ropy wzrostu rentownosci papierow rzadowych. Za przyktad moze poshuzy¢ Grecja,
ktorej rentownos¢ rocznych obligacji rzadowych w ciagu kilkunastu miesiecy wzro-
sta z kilku procent do ponad 170%, czyli do poziomu irracjonalnego z punktu wi-
dzenia znanych modeli wyznaczania kosztu kapitatu. Zjawisko to zostato przedsta-
wione na rysunku 1.
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Rys. 1. Rentownos$¢ rocznych obligacji greckich (w %)

Zrédto: www.bloomberg.com (stan z 17.10.2011).

Wynoszacy ponad 170-procent poziom rentownosci instrumentdw, ktore jesz-
cze w 2010 r. uchodzity za stosunkowo bezpieczne, oznacza, ze inwestorzy uzna-
ja bankructwo Grecji za praktycznie pewne. Niespotykanie wysokim poziomem
rentownosci odznaczajg si¢ rowniez obligacje o dluzszym niz rok okresie wykupu.
Na przyktad rentownos$¢ 10-letnich instrumentéw rzadowych przekroczyta w listo-
padzie 2011 r. poziom 50%, podczas gdy pod koniec 2009 r. nie przekraczata pozio-
mu 5% (www.bloomberg.com — stan z 8.12.2011).

Podobna tendencjg, cho¢ nie na taka skale, mozna zauwazy¢ w odniesieniu do in-
strumentdow rzadowych innych panstw, szczegdlnie zlokalizowanych w obszarze
geograficzno-kulturowym basenu Morza Srédziemnego. Widoczne jest to na przy-
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ktadzie 2-letnich obligacji wloskich, ktérych rentowno$¢ w ciggu niespelna dwoch
lat wzrosta z poziomu 1,3% do blisko 8% (por. rys. 2).
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Rys. 2. Rentowno$¢ rocznych obligacji wloskich (w %)

Zrodto: www.rynek.bizzone.pl (stan z 8.12.2011)

Przyktad Grecji oraz innych panstw UE, jak chociazby Portugalii, Hiszpanii,
Irlandii czy Wloch, wskazuje, ze dotychczasowa teoria finansoéw, zakladajaca,
ze bony 1 obligacje rzadowe sa papierami wolnymi [Debski 2005, s. 30, 231] od ry-
zyka, wymaga zweryfikowania. Kwestig dyskusyjng wydaje si¢ zatem wykorzysta-
nie rentownosci tych instrumentéw do wyznacza oczekiwanej stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego podmiotow gospodarczych. Jest to tym bardzie istotne, ze w trakcie
wzrostu rentownosci instrumentow skarbowych wzrastata rowniez premia za ryzyko
inwestycyjne.

4. Rynkowa premia za ryzyko

Wyzszy poziom awersji do ryzyka skutkuje wyzsza premia za ryzyko [Bodie, Mer-
ton 2003, s. 486]. Nieche¢ do ryzyka jest pochodna wiekszosci nieprzewidywalnych
zmian na rynkach finansowych, nie tylko w odniesieniu do pojedynczych przedsie-
biorstw, ale przede wszystkim w kontekscie sytuacji w poszczegolnych branzach lub
gospodarkach. Konsekwencja zmian pozycji ratingowych wielu gospodarek $wiato-
wych, bedacych nastepstwem kryzysu, byt zauwazalny w odniesieniu do wielu krajow
wzrost wartosci rynkowych premii za ryzyko. Tendencja ta widoczna byta rowniez
w przypadku USA, gdzie rynkowa premia z tytutu ryzyka w ciggu niespetna 10 lat
wzrosta 2,5-krotnie (z okoto 2 do 6,5%), co zostato przedstawione na rysunku 3.

Mimo wyraznego wzrostu premii za ryzyko w wielu gospodarkach krajow uzna-
wanych za stabilne, jak USA czy Niemcy, jej wartos$C i tak jest znacznie nizsza niz
w innych, szczegolnie tych, ktére w najwickszym stopniu zaniedbaty dyscypling bud-
zetowa, przez co najdotkliwiej odczuwaja skutki kryzysu. Do takich panstw nalezy
przede wszystkim Grecja. W nieco mniejszym stopniu widaé to rowniez na przykta-
dzie Portugalii czy Wegier (por. tab. 1).
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Rys. 3. Rynkowa premia za ryzyko dla rynku USA, oparta na notowaniach indeksu S&P500,

stosowana w latach 1960-2009

Zrodto: [Damodaran, Equity Risk..., s. 62] www.damodaran.com (stan z 8.12.2011).

Tabela 1. Krajowa premia za ryzyko (w punktach bazowych) wybranych panstw

w poroéwnaniu z USA

Kraj Premia za ryzyko | Zmiana miesi¢gczna | Zmiana roczna
1 2 3 4
Australia [+] 173 —53 —69
Austria [+] 116 5 102
Belgia [+] 249 8 175
Chiny [+] 143 -28 76
Czechy [+] 179 36 109
Dania [+] 5 7 19
Finlandia [+] 64 37 70
Francja [+] 120 -3 111
Grecja [+] 3299 733 2451
Hiszpania [+] 368 =17 160
Holandia [+] 49 28 56
Indie [+] 646 -50 153
Irlandia [+] 602 —80 202
Japonia [+] -104 -6 90
Kanada [+] 0 -12 —4
Malezja [+] 165 -13 91
Niemcy [+] 9 33 34
Norwegia [+] 36 -15 2
Nowa Zelandia [+] 185 =53 —76
Polska [+] 384 3 105
Portugalia [+] 1.093 129 805
Republika Potudniowej Afryki [+] 622 67 65
Szwajcaria [+] -130 -19 17
Szwecja [+] -39 -5 -36
Wegry [+] 673 48 205
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1 2 3 4
Wielka Brytania [+] 10 -12 -19
Wriochy [+] 430 -99 296
Srednia 198
Mediana 143

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: www.datosmacro.com (stan z 9.12.2011).

Interesujaco prezentuje si¢ zestawienie rynkowych premii za ryzyko przyjmo-
wanych w wycenach przez rézne grupy specjalistow, tj. nauczycieli akademickich,
analitykoéw finansowych oraz pracownikow przedsigbiorstw. Wyniki przeprowadzo-
nej na nich ankiety zostaty zaprezentowane na rysunku 4.
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Rys. 4. Rynkowa premia za ryzyko przyjmowana przez profesorow, analitykow i przedsigbiorstwa
w wybranych 34 panstwach

Zrodto: [Fernandez i in. 2011, s. 7] www.iese.edu (stan z 8.12.2011).

Z danych przedstawionych na rysunku 5 wynika, ze w 2011 r. w wielu krajach
byly widoczne roznice miedzy wysokosciag rynkowej premii za ryzyko przyjmo-
wanej przez rozne grupy osob zaangazowanych w proces wyceny przedsigbiorstw.
Rozbieznos$ci te dostrzegalne sg nie tylko w odniesieniu do tak zwanych rynkow
wschodzacych, ale rowniez w krajach rozwinigtych, takich jak Japonia czy Korea
Potudniowa, gdzie dochodza one nawet do 4,5 punktu procentowego, czyli 112,5%.
Najnizsze rdznice, wynoszace zaledwie 50 punktéw bazowych, czyli 10%, dostrze-
galne sg dla USA. Warto réwniez nadmieni¢, ze w USA profesorowie stanowili naj-
liczniejsza grupe (522 osoby) i najwickszy odsetek (35%) ankietowych osob [Fer-
nandez i in. 2011, s. 6].
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5. Wspolezynnik beta

Czas kryzysu to okres, w ktorym wystepuja nie tylko wyrazne zmiany poziomu ren-
townosci instrumentow skarbowych oraz rynkowych premii za ryzyko, ale rowniez
dynamiczne zmiany na rynku akcji. Powoduje to kolejna komplikacje przy wyzna-
czaniu kosztu kapitalu wlasnego wedtug modelu CAPM. Dzigje si¢ tak dlatego,
iz trudne do przewidzenia zmiany na rynku kapitalowym oraz wysoka zmienno$¢
cen akcji powodujg dynamiczne zmiany wspdtczynnika beta, bedacego elementem
korygujacym rynkowa premie¢ za ryzyko. Rozne trudne do przewidzenia sytuacje
sg immanentng cechg rynku finansowego nawet w okresie, ktéry mozna nazwac uje-
tym w tradycyjne ramy cyklu koniunkturalnego. Zaréwno czgstotliwosé, jak i sita
oddzialywania tych zjawisk wyraznie nasila si¢ w czasach kryzysowych, do ktérych
zaliczy¢ mozna stynny kryzys z lat 30. XX wieku, kryzys paliwowy z lat 70. XX
wieku oraz obecny kryzys zapoczatkowany zatamaniem rynku nieruchomos$ci z USA
w 2008 1.

Kryzys gospodarczy powoduje narastajaca niepewno$¢ na rynkach finanso-
wych, odzwierciedlong w wysokiej zmiennosci indekséw gietdowych. Nie oznacza
to, ze wszystkie akcje bedace czgsciag sktadowg indeksu odznaczajg si¢ takim samym
poziomem odchylenia cen od warto$ci przecigtnych. W zaleznosci od charakteru kry-
zysu mozna znalez¢ branze, ktorych spotki sa wyjatkowo podatne na jakiekolwiek
doniesienia ze sfery makro. Sa rowniez takie sektory gospodarki, gdzie poziomy cen
akcji spotek w nich funkcjonujacych pozostajg stabilne mimo burzliwych informacji
i prognoz. Nierzadko zdarza si¢, ze branze, ktore przed kryzysem charakteryzowaty
si¢ stosunkowo niskim ryzykiem (np. sektor finansowy), w okresie kryzysu ceny ich
akcji zmieniaja si¢ w szybkim tempie. Mozna réwniez wyr6zni¢ takie spotki, ktore
przed 2008 r. uchodzity za bardziej ryzykowne niz $rednia rynkowa, podczas gdy
obecnie uznawane s za mato podatne na doniesienia makroekonomiczne. Do takich
branz zaliczy¢ mozna np. branz¢ chemiczng oraz medialng, ktorych ceny na war-
szawskim parkiecie zmieniajg si¢ w mniejszym zakresie niz spotek z innych subin-
deksow sektorowych.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze do kalkulacji wspdtczynnika beta na po-
trzeby modelu CAPM réwniez nalezy obecnie podchodzi¢ z wyjatkowa ostroznoscia.
Przyjecie okresu kalkulacyjnego za ostatnie lata mogloby znieksztalci¢ zwyczajowa
zmienno$¢ cen akcji niektorych spotek w porownaniu ze Srednig rynkowsq. Bazo-
wanie na wezesniej (przed 2008 r.) oszacowanych dla poszczegolnych spolek czy
branz wspotczynnikach beta rowniez mogloby przyczynic si¢ do powstania btgdne;j
konkluzji odnosnie do poziomu ryzyka systematycznego konkretnej spotki.

Wyijsciem z tej sytuacji mogloby by¢ zastosowanie korekty Bayesa [Cwynar,
Cwynar 2007, s. 77-79], polegajacej na przyjeciu zatozenia, ze w dtuzszym hory-
zoncie czasowym ceny akcji wszystkich spolek beda si¢ stabilizowac, czego kon-
sekwencja bedzie dazenie ich wspdtczynnikow beta do jednosci. Korekta ta wydaje
si¢ rozwigzaniem koniecznym w turbulentnych czasach kryzysu. Warto jednak pod-
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kresli¢, ze nie kazde przedsigbiorstwo z powodzeniem przejdzie przez trudny czas
zawirowan finansowych, co byloby przestanka, zeby do stosowania korekty Bayesa,
w przypadku spotek z branz wyjatkowo bolesnie odczuwajacych skutki kryzysu,
podchodzi¢ z nalezytg ostroznoscig.

6. Whnioski

Znane modele wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego, nawet w okresie tradycyjne-
go cyklu koniunkturalnego, w wielu przypadkach wymagaty zastosowania korekt.
Jeden z najczesciej wykorzystywanych modeli — CAPM powstal w oparciu o zato-
zenia, ktore sg trudne do spetnienia w praktyce. Nie jest zatem niczym wyjatkowym,
ze w okresie kryzysu potrzeba udoskonalenia tego modelu wydaje si¢ jeszcze wigk-
sza.

Dowodem na to sg takie wydarzenia, jak chociazby wyjatkowo silny wzrost ren-
townosci instrumentéw skarbowych oraz rynkowej premii za ryzyko przyjmowane;j
przez specjalistow w roznych krajach. Dodatkowym czynnikiem potwierdzajacym
uzasadniong ostroznos¢ w trakcie korzystania z modelu CAPM jest réwniez rzadko
spotykana zmiennos$¢ cen akcji wielu spotek gietdowych. Takie silne wahania mo-
tywuja finansistow do poswiecenia wigkszej niz zazwyczaj uwagi kwestii doboru
okresu kalkulacyjnego przy obliczaniu wspotczynnika beta, bgdacego jednym z ele-
mentoéw konstrukeji analizowanego modelu.

Zupelie nowe sytuacje, ktore wystepuja na rynkach finansowych jako pochod-
na kryzysu, wydajg si¢ wystarczajacg przestanka ku temu, by uruchomié¢ dyskusje
na temat skuteczno$ci implementacji znanych metod wyznaczania kosztu kapitatu.
Nie oznacza to rezygnacji z dotychczas stosowanych technik, ale nowe kryzysowe
uwarunkowania sprawiaja, ze powszechnie wykorzystywane metody wymagaja by¢
moze skorygowania o czynniki adekwatne do szybko zmieniajacych si¢ uwarunko-
wan makro- i mikroekonomicznych.
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APPLICATION OF CAPM MODEL IN CONDITIONS OF CRISIS

Summary: The article shows the factors which affect the way of cost of equity valuation
using the capital asset pricing model (CAPM). For this purpose the analysis of changes in
the risk free securities profitability, country risk premium and stock price levels, affecting
the beta, was done. On the basis of the analysis it can be concluded that the dynamic changes
of analyzed factors, caused by the financial crisis, put into question the validity of the “raw”
implementations of known models of the expected rate of return on equity estimation,
including the CAPM model. The discussion of scientists and business practitioners on the
use of the necessary adjustments adequate to the rapidly changing conditions of macro- and
microeconomics, seems indispensable.

Keywords: CAPM model, financial crisis, risk premium.



