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Analiza kosztu funduszy wtasnych grupy
bankéw gietdowych w Polsce

Wstep

Od poczatku lat dziewigédziesiatych ubiegltego stulecia maksymalizacja
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw stawata si¢ waznym kryterium decyzyjnym
w ustalaniu strategii ich rozwoju. Dostrzezono, iz szacowany wynik finansowy
powinien ujmowac nie tylko koszt funduszy obcych, lecz takze oczekiwany zwrot
z zainwestowanego kapitatu wlasnego. Pozwolito to rozpowszechni¢ koncepcje
warto$ci dodanej oraz jej mierniki takie jak EVA czy SVA!. To podejscie do
oceny efektywnosci dzialania podmiotow gospodarczych znalazto zastosowanie
m.in. w bankach komercyjnych prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce, zwracajac
uwage na konieczno$¢ szacowania kosztu posiadanych przez nie funduszy wia-
snych?.

Podjgto zatem probg oceny poziomu oraz stopnia zroznicowania kosztu fun-
duszy witasnych w grupie bankow komercyjnych, notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 1998-2006°. Na podstawie infor-
macji dotyczacych indeksow gietdowych WIG, WIG Banki oraz rentowno$ci
52-tygodniowych bondéw skarbowych oferowanych na przetargach oszacowano

TEVA — economic value added, SVA — shareholder value added.

2Ze wzgledu na obowiazujace banki regulacje prawne podjeto probe okreslenia kosztu kapitatu,
ktoéry moglby stanowi¢ wyznacznik kosztu posiadanych przez nie funduszy wtasnych. Oszacowa-
ny koszt kapitalu wlasnego zostal potraktowany jako oczekiwany zwrot z dodatkowych wartosci
ujetych w rachunku funduszy wtasnych (np. osiagnigtego i niepodzielonego wyniku finansowego
czy zobowiazan podporzadkowanych). Odniesiony on zostat do szeroko rozumianego zaangazo-
wania kapitalowego akcjonariuszy. Podejmujac bowiem decyzj¢ o przeznaczeniu zysku na kapitat
wilasny, dokonywali oni kolejnej inwestycji, oczekujac odpowiedniego wynagrodzenia. Wykorzy-
stanie za$ dlugu podporzadkowanego przez banki przynosito im korzysci podatkowe (efekt tarczy
podatkowej), nie pogarszajac jednoczesnie oceny rentownos$ci ich kapitatéw mierzonych wskaz-
nikiem ROE. Brak mozliwosci okreslenia pozioméw efektywnej stopy procentowej przyczynit
si¢ do konieczno$ci przyporzadkowania mu kosztu charakteryzujacego kapital wtasny.

30kres badawczy (1998-2006) wynikal z dostepnosci danych GUS dotyczacych bilansowych
wynikow finansowych bankow.
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orientacyjny poziom oczekiwanego przez akcjonariuszy zwrotu z inwestycji
w akcje sektora bankowego. W tabeli 1 przedstawiono liczebno$¢ proby badaw-
czej w poszczegolnych latach analizowanego okresu.

Tabela 1
Liczba gietdowych bankéw komercyjnych tworzacych badang grupe
Rok . Liczba banké\(v
ujetych w badaniach
1998 16
1999 16
2000 16
2001 16
2002 15
2003 13
2004 14
2005 13
2006 13

Zrédio: Opracowanie na podstawie informacji GUS.

Model CAPM jako narzedzie szacowania kosztu
funduszy wiasnych

Koszt kapitalu wyraza minimalny, wymagany przez akcjonariuszy zwrot
z posiadanych inwestycji. Zdolno$¢ banku do osiagania nadwyzki rentownosci
kapitatu ponad jego koszt pozwala zatozy¢, iz tworzona jest warto$¢ dodana.
Jedna z metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest zastosowanie modelu
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model), bazuja-
cego na analizach statystycznych, ktory uzaleznia oczekiwany z inwestycji zwrot
od zwiazanego z nia ryzyka®.

W przeprowadzonym badaniu koszt funduszy wlasnych definiowano zatem
jako:

Ce:Re:Rf—'_B'Rp: (1)
gdzie:
C. —koszt funduszy wlasnych,
R, — oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,

4Np. Iwanicz-Drozdowska M.: Zarzqdzanie finansowe bankiem. PWE, Warszawa 2005, s. 88; Ku-
linska-Sadtocha E.: Controlling w banku. PWN, Warszawa 2003, s. 210-212; Johnson H.: Koszt
kapitatu — klucz do wartosci firmy. Liber s.c., Warszawa 2000; Mills R.-W.: Jak liczy¢ koszt kapita-
tu. ,,Gazeta Bankowa” 20-26.03.2001; Kamping C.: Zarzqdzanie ryzykiem. ,,.Bank” 07/2000.
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Ry — stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ skarbowych papierow wartoscio-
wych),
B — wspotczynnik (miara ryzyka, okreslajaca wrazliwos¢ stopy zwrotu z in-

westycji na zmiany rentowno$ci portfela rynkowego),
R, - premia za ryzyko rynkowe (nadwyzka stopy zwrotu wypracowanej przez
gietde nad rentowno$¢ skarbowych papierow wartosciowych).

Koszt funduszy wlasnych grupy bankéw gietdowych
w latach 1998-2006

Przystepujac do obliczen kosztu funduszy wiasnych grupy bankow gietdo-
wych ustalono:

— rodzaj skarbowych papieréw wartosciowych niezbednych do obliczenia sto-
py wolnej od ryzyka (Ry),

— indeks gietdowy, ktérego rentownos$¢ porownano z rentownoscia inwestycji
w akcje badanej grupy bankow (),

—  sposOb oszacowania premii za ryzyko rynkowe (R,).

Jednoczesnie przyjeto nastepujace zalozenia:

—  koszt funduszy wtasnych oszacowano bez podziatu na koszt kapitatu akcyj-
nego, kapitatu akcyjnego, ktoérego emisja jest planowana, zyskow zatrzyma-
nych czy zobowiazan podporzadkowanych,

— stopg zwrotu wolna od ryzyka obliczono na podstawie rentownos$ci 52-tygo-
dniowych bonow skarbowych oferowanych na przetargach w latach 1998-
—2006,

—  warto$¢ wspotczynnika B oszacowano na podstawie rownan regresji, w kto-
rych rol¢ zmiennej objasniajacej petnita miesigczna stopa zwrotu z indeksu
WIG, a zmiennej objasnianej — miesigczna rentowno$¢ indeksu WIG Banki,

— rynkowa premia za ryzyko dla gospodarki polskiej stanowi rownowartos¢
premii charakteryzujacej inne kraje Europy kontynentalne;”.

W modelu CAPM za stope wolng od ryzyka przyjmuje sig¢ rentowno$¢ skar-
bowych papierow wartosciowych. W niniejszej pracy postuzono si¢ danymi
liczbowymi dotyczacymi $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonoéw skarbo-
wych6 oferowanych na przetargach w latach 1998-2006, na podstawie ktorych
oszacowano $rednie roczne ich rentownosci. Tabela 2 zawiera wyniki przepro-
wadzonych obliczen.

SKulinska-Sadtocha E.: Controlling w..., s. 211.
%Przyjeto zatozenie, iz wybrane skarbowe papiery wartosciowe stanowia alternatywe inwestycyj-
na dla akcjonariuszy ujgtych w badaniu bankdow.
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Tabela 2
Srednia roczna rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych w latach 1998—2006
Srednia roczna
Rok rentownos¢ 52-tyg.
BS
1998 0,19
1999 0,13
2000 0,18
2001 0,15
2002 0,08
2003 0,05
2004 0,07
2005 0,05
2006 0,04

Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie $rednich rentownosci 52-tygodniowych bonéw
skarbowych oferowanych na przetargach w latach 1998-2006".

W analizowanym okresie $rednia roczna rentownos$¢ wybranych skarbo-
wych papierow wartosciowych charakteryzowal wyrazny, systematyczny spa-
dek, przesadzajacy o zmniejszajacym si¢ kazdego roku koszcie kapitatu wia-
snego badanej grupy bankéw gietdowych. Wyjatek stanowi 2004 rok, w ktérym
odnotowano jej wzrost o 2 punkty procentowe.

Szacujac koszt kapitalu wlasnego za pomoca modelu CAPM, najwigkszym
problemem obliczeniowym byto okreslenie wartosci premii za ryzyko rynkowe.
Wyraza ona bowiem nadwyzke rentownosci portfela rynkowego (indeksu giet-
dowego) nad rentownos¢ skarbowych papierow wartosciowych. W praktyce jej
warto$¢ zalezy od kondycji calej gospodarki 1 powinna by¢ obliczana na pod-
stawie kilkudziesigcioletnich obserwacji, pozwalajacych uchwyci¢ i wyelimino-
wac przej$ciowe zatamania gospodarcze. W Stanach Zjednoczonych jej $rednia
warto$¢ jest szacowana na podstawie ponadsiedemdziesigcioletniego okresu
obserwacji (od 1926 roku) i wynosi okoto 5%. W naszych realiach gospodar-
czych trudno wlasciwie oszacowa¢ wysoko$¢ premii, dysponujac informacjami
za okres niewspotmiernie krotszy. Podjeto wigc decyzjg o przyjeciu wartosci
4%, odpowiadajacej premii charakteryzujacej pozostale kraje Europy kontynen-
talnej 8,

Wspotczynnik f odzwierciedlal sil¢ zmian wartosci indeksu WIG Banki
w odniesieniu do zmiennosci indeksu WIG, charakteryzujacego catq gietdg. Po-
niewaz wartos¢ indeksu WIG Banki podlegata tagodniejszym zmianom od tych

"W obliczeniach wykorzystano informacje publikowane na stronie www.mf.gov.pl
8Kulinska-Sadtocha E.: Controlling w..., s. 211.
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charakteryzujacych portfel rynkowy, analizowany wspotczynnik przyjat wartosé
mniejsza od 1°. Obliczono go na podstawie rownania regresji, w ktorym role
zmiennej objasnianej petnila miesigczna stopa rentownosci subindeksu WIG
Banki, a zmienng objasniajaca stanowita miesi¢czna rentownos¢ WIG.

Model regresji zapisano w postaci:

Rwig Banki =@+ B - Ryig +¢ (2)

gdzie:
RwiG Banki — miesigczna stopa zwrotu z subindeksu WIG Banki,
o — wyraz wolny,

B — wspodlczynnik regresji,
Rwig — miesigczna stopa zwrotu z indeksu WIG,
e — sktadnik losowy.

Miesigczne stopy zwrotu z indeksow WIG Banki oraz WIG obliczono na
podstawie dziennych informacji na temat kurséw ich zamknigcia zgodnie z row-
naniem (3):

r=(k; — ko) / ko (3)

gdzie:

r —miesi¢czna stopa zwrotu,

k; —kurs zamknigcia w ostatnim dniu miesiaca,
ko —kurs zamknigcia w pierwszym dniu miesiaca.

Obliczenia przeprowadzono dla proby badawczej sktadajacej si¢ ze 108
obserwacji. Do oszacowania warto$ci wspotczynnika B zastosowano metodg
najmniejszych kwadratow. W tabeli 3 zamieszczono warto$ci ocen parametrow
modelu (2) dla grupy bankow gietdowych. Istotno$¢ rownan regresji sprawdzono
testem F Snedecora na poziomie istotnosci a = 0,05.

Tabela 3

Wartosci ocen parametrow modelu regresiji stopy zwrotu z indeksu WIG Banki

Wyszczegdlnienie Wartos¢ oceny | Statystyka t-Studenta P-value

Wyraz wolny (a ) 0,005626 1,65278 0,101334

st. zwrotu z WIG (B) 0,902939 19,77564 0,000000
Liczba obserwacji = 108; R? = 0,79; F = 391,08

Zrédto: Obliczenia wiasne.

°Dla inwestycji, ktora cechuje ryzyko identyczne z ryzykiem rynkowym, wspotczynnik B ksztal-
tuje si¢ na poziomie rownym 1. W przypadku inwestycji charakteryzujacych si¢ agresywna reak-
cja na zmiany zachodzace na rynku wspotczynnik B przyjmuje wartosci wigksze od 1.
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Nie potwierdzono istotnosci wyrazu wolnego, co nie miato wplywu na tok
dalszych obliczen, gdyz w modelu CAPM wykorzystano jedynie warto$¢ oceny
wspotczynnika regresji. Potwierdzono natomiast istotno§¢ wspétczynnika regre-
sji wykorzystujac do tego celu test t-Studenta. Nalezy doda¢, iz do oceny jakosci
otrzymanego rownania regresji zastosowano takze test Durbina-Watsona, ktore-
go wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki testu Durbina-Watsona dla réwnania regresji stopy zwrotu z indeksu WIG Banki
Liczba obserwaciji Wartos¢ Wartos¢ krytyczna | Wartosc¢ krytyczna
w m-cach (n) statystyki (d) dolna (d) gorna (dy)

108 1,98 1,63 1,72

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Warto$¢ statystyki Durbina-Watsona (d) przekroczyta wartos¢ krytyczna d;
odczytana dla poziomu istotnosci a = 0,05. Nie byto zatem podstaw do odrzuce-
nia hipotezy H, gloszacej brak autokorelacji reszt'®. Potwierdzito to poprawnosé
obliczen prowadzacych do okreslenia wptywu rentownosci indeksu gietdowego
na ksztattowanie si¢ rentownosci inwestycji w akcje bankow gietdowych.

Z powodu wykorzystania w modelu regresji danych czasowych zaistniato
ryzyko wystapienia regresji pozornej. Przeprowadzono zatem dodatkowe ba-
dania, majace na celu potwierdzenie trendostacjonarnosci zmiennych“. Podje-
to w tym celu probg dopasowania rownan trendu dla stop zwrotu z indeksow
WIG oraz WIG Banki. Zaré6wno wyraz wolny, jak i wspotczynnik kierunkowy f3
w kazdym z réwnan okazaly sig statystycznie nieistotne. Mozna wigc byto przy-
ja¢ zalozenie o stacjonarnosci badanych zmiennych, sadzac tym samym, iz nie
wystapito zjawisko regresji pozorne;j.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen otrzymano warto$ci kosztu fun-
duszy wiasnych dla grupy bankow gietdowych w poszczegolnych latach bada-
nego okresu. Oczekiwane przez akcjonariuszy stopy zwrotu z inwestycji w akcje
sektora bankowego, oszacowane zgodnie z zalozeniami modelu CAPM, zapre-
zentowano w tabeli 5.

Z tabeli 5 wynika, iz koszt kapitatu grupy bankow gietdowych wykazywat
w czasie wyrazna tendencje spadkowa, spowodowang malejaca rentownos$cia
skarbowych papierow wartosciowych. W ciagu analizowanego okresu jego war-
to$¢ ulegta zmniejszeniu o 14 punktéw procentowych.

0prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania (red. M. Cieslak). PWN, Warszawa 2004,
s. 312.
Welfe A.: Ekonometria. Metody i ich zastosowanie. PWE, Warszawa 1998, s. 310.
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Tabela 5
Koszt kapitatu grupy bankéw gietdowych w latach 1998-2006
Rok Stopa Ifostu kapitatu
grupy bankéw gietdowych (Ce)
1998 0,22
1999 0,17
2000 0,21
2001 0,18
2002 0,12
2003 0,09
2004 0,10
2005 0,09
2006 0,08

Zrodio: Obliczenia wiasne.

Whioski

Na podstawie otrzymanych wynikéw badania nalezy stwierdzi¢, iz w latach
1998-2006 inwestorzy gietdowi systematycznie pomniejszali swoje oczekiwa-
nia co do pozadanego przez nich zwrotu z portfela akcji sektora bankowego.
Taka sytuacja pozytywnie oddziatywata na mozliwos¢ kreowania wartosci doda-
nej przez badana grupe. Poniewaz jednak do 2003 roku efektywnos¢ jej dziatania
ulegala stopniowemu pogarszaniu, mniejsze oczekiwania akcjonariuszy tagodzi-
ty spadek wartosci sektora bankow gietdowych. Od 2004 roku, wraz z postgpu-
jaca poprawa wynikow finansowych grupy, nizsze koszty funduszy wlasnych
oddziatywaly pozytywnie na jej wartos¢ dodana, prowadzac w kolejnych latach
do zwigkszania r6znicy migdzy osiagnigtym przez grupg a oczekiwanym przez
akcjonariuszy zwrotem z portfela akcji bankow.
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The cost analysis of equity in group of commercial
banks quoted on Warsaw Stock Exchange

Abstract

This paper presents the estimation of cost of equity in group of commercial
banks in Poland in 1998-2006. It discusses different aspects of cost of equity in
group of banks quoted on Warsaw Stock Exchange.

Presented are:

the definition of bank’s cost of equity,

problems with implementation of Capital Asset Pricing Model in Polish

companies,
® the changes in costs of equity in Polish banking sector.

Financial data used in this analysis are published by Warsaw Stock Exchan-
ge and Ministry of Finance.



