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Popularnonaukowe streszczenie projektu

Celem projektu jest opracowanie nowych procedur popawnego szacowania kosztu kapitatu,

bazujacych na teorii wyceny kapitatowej ICAPM.
Dla zrealizowania celu gtbwnego wyetiniono szczegétowe celegstkowe:

Cel 1.0Opracowanie modelu teoretycznego i programu kompwiego, symulyicego, wswietle teorii
ICAPM, szacowane warfoi ryzyka systematycznego i rynkowej premii zakiyzy

Cel 2. Analiza wraliwosci wptywu akcji groszowych i spekulacyjnych na wanitryzyka systematycznego i
premii za ryzyko.
Wartaici ryzyka systematycznego i premii za ryzykedd symulowane modelem opracowanym w
wyniku realizacji Celu 1 oraz wybranymi modelantetaturowymi. Przeprowadzona analiza pozwoli na
poznanie przyczyn blinego szacowania premii za ryzyko na podstawie/&amego CAPM.

Cel 3. Analiza wraliwosci wptywu badanych metod szacowania premii za yzyla wartGé kosztu
kapitatu wybranych spotek i portfeli.
Wartcici kosztu kapitatu, okéone na podstawie #aych aplikacji szacowania premii za ryzyko,
zgodnych z ICAPM, powinny ldy zbiezne. Realizacja tego celu pozwoli na ogepraktycznych
mozliwosci zastosowania teorii ICAPM do wyznaczania kosatpitatu.

Prace dotyczy beda oszacowa kosztu kapitatu spétek wchogtzech w sktad indeksu WIG30,
wybranych portfeli spotek wchodeych w sktad poszczegolnych branoraz subindeksow sektorowych
GPW w Warszawie.

Analiza wraliwosci szacowanego kosztu kapitatgdzie obejmowa 22 r&nigcych s¢ procedur
estymaciji premii za ryzyko: jedruproszczos metod estymacji premii za ryzyko, 7 procedur bazych
na klasycznym CAPM, 7 procedur bagmjch na modelu Famy-Frencha i 7 na zagregowanymehaod
tréjczynnikowym, zaproponowanym przez autora nsrepo projektu.

Powody podgcia danej tematyki badawczej

Poprawne oszacowanie kosztu kapitatu jest jednypodstawowych probleméw polityki finansowej
przedsgbiorstwa. Projekty inwestycyjne, ktérych rentowédytaby nizsza od kosztu kapitatu docelowo
generuy koszty. Koszt kapitatu spétek notowanych na ryrdietdowym najczsciej szacowny jest w
oparciu o klasycznpostg CAPM. Model CAPM uwaany byt powszechnie za stuszny w latach 70. XX w.,
co potwierdzity badania Famy i MacBetha (1973).1&B0. XX w. znanych jest jednak wiele empiryczmyc
zaprzeczeé CAPM i wigkszas¢ wynikow bada na rynku polskim i rynkach rozwigtiych przeczyze wycena
akcji jest zgodna z wycenktora stwierdzEé by mazna w warunkach prawdziwoi zatazen klasycznego
CAPM.

Zgodnie z wiedz autora w literaturze krajowej i zagraniczrimjak jest natomiast opracowai
ttumaczacych powody wysépujacych anomalii.

Pilotazowe badania przeprowadzone przez Autora projekzwptag wysuraé przypuszczenieze
powodem nie potwierdzenia stusznbteorii CAPM mae by znaczna ilé¢ spotek spekulacyjnych i
groszowych (dla ktérych zmiany wynikéw fundamenyaim nie odzwierciedlaj wysokich stép zwrotu),
ktére pojawity s¢ na rynku polskim po roku 2004. Obeéaav portfelu rynkowym akcji ktérych wycena
odbiega od racjonalnej wyceny kapitalu zwoskutkowa blednym oszacowaniem premii za ryzyko.
Dodatkowym czynnikiem niezgodnej (¥wietle CAPM) wyceny mogly by rowniez niewtasciwe
procedury budowy portfeli testowych, charaktergzyh sé niskimi spredami stép zwrotu.

Wyniki proponowanych bagamog by¢ wskazéwlg do wyjanienia zaprzecze klasycznej teorii
CAPM, na wysoko rozwigtych rynkach kapitatowych, po latach 80. XX wiekbMyniki bada powinny
réwniez stanowé przyczynek poprawnych metod szacowania kosztutddapprzedsibiorstw.

Skalarna premia za ryzyko, determinowana klasycz@ARM maze nie wystarczy do petnego opisu
stép zwrotu, a tym samym do wewego oszacowania kosztu kapitatu. Dlatego komecwydaje si
podicie bada dotycacych wplywu zastosowania dych aplikacji wieloczynnikowych, a w
szczegolnéci aplikacji ICAPM, na szacowane wafth kosztu kapitatu. Dla kalej badanej aplikacji
wydaje s¢ konieczne eliminowanie z rozwan akcji spekulacyjnych i groszowych na zaloym
poziomie.



