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Wprowadzenie

0d poczatku lat dziewigcédziesigtych ubieglego stulecia maksymalizacja wartosci ryn-
kowej przedsigbiorstw stawala si¢ waznym kryterium decyzyjnym w ustalaniu strategii ich
rozwoju. Dostrzezono, iz szacowany wynik finansowy powinien ujmowa¢ nie tylko koszt
funduszy obcych, ale i oczekiwany zwrot z zainwestowanego kapitalu wlasnego. Pozwolito
to rozpowszechni¢ koncepcje wartosci dodanej oraz jej mierniki, takie jak EVA czy SVA',
To podejscie do oceny efektywnosci dziatania podmiotéw gospodarczych znalazto zasto-
sowanie m.in. w nicktorych bankach komercyjnych prowadzacych dzialalnosé w Polsce,
zwracajge uwage na koniecznosé szacowania kosztu posiadanych przez nie funduszy wlas-
nych?.

Podj¢to zatem probg oceny poziomu oraz stopnia zréznicowania kosztu funduszy
wlasnych w bankach komercyjnych notowanych na warszawskicj Gietdzie Papierow War-
tosciowych w latach 1998-2006". Analiza przeprowadzona zostala dla poszczegolnych ban-
kow gieldowych, ktorych akcje byly przedmiotem notowan w dniu 31.12.2006 r. W badaniu
wykorzystano informacje na temat kursow akeji, ujetych w analizie podmiotow, subindek-
su gieldowego WIG Banki oraz sredniej miesi¢cznej rentownosei 52-tygodniowych bondw
skarbowych sprzedawanych na przetargach. W tabeli | zaprezentowano listg bankow giel-

! EVA - economic value added, SVA ~ sharcholder value added.

2 Ze wzgledu na obowigzujace banki regulacje praw ne podjeto probe okreslenia kosztu kapitalu, ktory
moglby stanowi¢ wyznacznik kosztu posiadanych przez nie funduszy wlasnych. Oszacowany koszt kapi-
talu wlasnego potraktowany zostal jako oczekiwany zwrot z dodatkowych wartosei ujetych w rachunku
funduszy wlasnych (np. osiggnigtego i nicpodzielonego wyniku finansowego czy zobowigzan podporzad-
kowanych). Odniesiony on zostal zatem do szeroko rozumianego zaangazowania kapitalowego akcjona-
riuszy. Podejmujac bowiem decyzj¢ o przeznaczeniu zysku na kapital wiasny, dokonywali oni kolejnej in-
westycji, oczekujae odpowicdnicgo wynagrodzenia. Wykorzystanie zas diugu podporzadkowancgo przez
pewne banki przynosito im korzysci podatkowe (efekt tarczy podatkowej), nie pogarszajac jednoczesnie
oceny rentownosci ich kapitalow mierzonych wskaznikiem ROE. Brak mozliwosci okreslenia pozioméw
cfcktywnej stopy procentowej przyczynil si¢ do przyporzadkowania mu kosztu charakteryzujacego kapi-
tal wlasny.

' Dobor bankéw oraz okres analizy wynikat z dostgpnosci informacji finansowych,
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dowych, dla ktérych podjeto probe oszacowania kosztu funduszy wlasnych w badanym

okresie.

Banki gicldowe oraz okres ich ujgeia w badaniu

Tabela 1

Wyszezegotnienie

Okres ujecia banku w badaniu

Bank Austria Creditanstalt AG

1.11.2003 - 31.12.2006

Bank BPH SA

1.01.1998 = 31.12.2006

Bank Handlowy w Warszawie SA

1.01.1998 - 31.12.2006

Bank Millennium SA

1.01.1998  31.12.2006

Bank Ochrony Srodowiska SA

1.01.1998 - 31.12.2006

Bank Polska Kasa Opicki SA

1.07.1998 -~ 31.12.2006

Bank Zachodni WBK SA

1.07.2001 - 31.12.2006

BRE Bank SA

1.01.1998 — 31.12.2006

DZ Bank Polska SA

1.01.1998 - 31.12.2006

Fortis Bunk Polska SA

1.01.1998 = 31.12.2006

Getin Bank SA

1.05.2001  31.12.2006

ING Bank Slaski SA

1.01.1998 ~ 31.12.2006

Kredyt Bank SA

1.01.1998 - 31.12.2006

Nordca Bank Polska SA

1.01.1998  31.12.2006

Zrodlo: opracowanie wlasne,

Definicja kosztu funduszy wlasnych bankéw

Koszt funduszy wiasnych utozsamiony zostal z minimalnym, wymaganym przez ak-
cjonariuszy zwrotem z posiadanych inwestycji. Do jego oszacowania wykorzystano model
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM - Capital Asset Pricing Model), bazujacy na ana-
lizach statystycznych i uzalezniajacy oczekiwany z inwestycji zwrot od zwigzanego z nig
ryzyka®,

Koszt funduszy wlasnych zdefiniowano zatem jako:

C. =R =Rt BXRP M

gdzie:
C, - koszt funduszy wilasnych,
R, — oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu z kapitalu whasnego.
R, ~ stopa wolna od ryzyka (rentownos¢ skarbowych papierdw wartosciowych),

4 Por. np. M. Iwanicz-Drozdowska: Zarzqdzanie finansowe bankiem. PWE, Warszawa 20035, s. 88.
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B - wspolczynnik f (miara ryzyka okreslajaca wrazliwo$é stopy zwrotu z inwesty-
¢ji na zmiany rentownosci portfela rynkowego).

R - premia za ryzyko rynkowe (nadwyzka stopy zwrotu wypracowancj przez giel-
d¢ nad rentownosé skarbowych papierow wartosciowych).

Koszt funduszy wiasnych bankow gieldowych w latach 1998-2006

Przystepujge do oszacowania kosziu funduszy wlasnych w poszezegolnych bankach
gicldowych, przyjeto nastepujace zalozenia:

a) koszt funduszy wlasnych oszacowano bez podziatu na koszt kapitalu akeyjnego,
zobowigzan podporzadkowanych, zyskow zatrzymanych oraz koszt kapitatu akeyj-
nego. kidrego emisja byla planowana;

b) stope wolng od ryzyka obliczono na podstawie miesigcznych rentownoscei 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych oferowanych na przetargach w latach 1998 -2006;

¢) wartosci wspotezynnikow B dla poszczegolnych bankow gieldowych oszacowano
na podstawie rownan regresji, w ktorych rolg zmiennej objasniajgeej pelnila mie-
sigczna rentownosé indeksu WIG Banki. za$ zmienng objasniany stanowita mie-
sigczna stopa zwrotu z akcji bankdow;

d) przyjeto, iz rynkowa premia za ryzyko dla gospodarki polskiej stanowi rownowar-
10$¢ premii charakteryzujacej inne kraje Europy kontynentalnej®.

W modelu CAPM za stope wolng od ryzyka przyjeto rentownosé skarbowych papie-
row wartosciowych. Na podstawie srednich miesi¢cznych stop zwrotu z 52-tygodniowych
bonow skarbowych®, oferowanych na przetargach w latach 1998 -2006, oszacowano $rednie
roczne ich rentownosci. Tabela 2 zawiera wyniki przeprowadzonych obliczen.

Tabela 2
Srednia rentownosé S2-tygodniowych bondw skarbowych w latach 1998 2006
Rok Srednia roczna rentownosé Rok * Srednia roczna rentownosé
S2-tyg. BS 52-tyg. BS

1998 0.19 2003 0,05

1999 0,13 2004 0.07

2000 0,18 2005 0.05

2001 0.15 2006 0,04

2002 0,08

Zrodlo: obliczenia wilasne.

3 E. Kulifiska-Sadtocha: Controlling w banku. PW N, Warszawa 2003, s. 211,
* Przyjeto zaloZenie, iz wybrane skarbowe papicry wartosciowe stanowiy alternaty wg inwestycyjng dla
akcjonariuszy ujetych w badaniu bankéw.
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W analizowanym okresie srednig roczng rentowno$é wybranych skarbowych pa-
pierdw wartosciowych charakteryzowal wyrazny, systematyczny spadek przesadzajacy
o ubniZajacym si¢ kazdego roku koszcie funduszy wlasnych badanej grupy bankow gietdo-
wych. Wyjatek stanowi 2004 rok, w ktérym odnotowano jej wzrost 0 2 punkty procentowe.

Szacujye koszt funduszy wlasnych na podstawie modelu CAPM, najwigkszym proble-
mem obliczeniowym bylo okreslenie poziomu premii za ryzyko rynkowe’. Ze wzgledu na
brak mozliwosci oszacowania jej rzeczy wistej wartosci, podjeto decyzje o preyjeciu premii
rownej 4%, ktora charakteryzuje pozostale kraje Furopy kontynentalnej®.

Wspolezynnik B odzwierciedlal sile zmian kurséw akeji poszezegolnych bankow
w odniesieniu do zmiennosci subindeksu gieldowego WIG Banki®. Jego wartosci oszaco-
wano za pomocy rownan regresji liniowej, w ktorych role zmiennej objasniajacej pelnita
miesigezna stopa zwrotu z indeksu WIG Banki, za§ zmienne objasniane reprezentowaly
miesigczne zwroty 2 akeji ujgtych w badaniu bankow. Model regresji preyjal zatem postaé:

Rl!-\nk =at B X R\\‘l(iuanh te (2)
gdzie:
Ry — Miesigezna stopa zwrotu z akeji banku,
a ~ wyraz wolny,
] — wspolczynnik regresji,
Ry 1 pant, — Miesi¢ezna stopa zwrotu z indeksu WIG Banki.
e — skladnik losowy.

Obliczenia zostaly przeprowadzone dla kazdego banku na podstawie 108 obserwacji
ich miesigeznych rentownosci. Wartosei wspolezynnikow regresji proponowanych modeli
oszacowano metodg najmniejszych kwadratow.

Nie powiodla si¢ proba objasnienia zmiennosci zwrotu z akcji nast¢pujacych ban-
kow:

Bank Austria Creditanstalt AG,
DZ Bank Polska SA.

Fortis Bank Polska SA,

Nordea Bank Polska SA.

T Okreslata ona nadwyzke rentownosci portfela rynkowego (indeksu gicldowego) nad rentownosé skar-
bowych papicrow wartosciowych. W praktyce jej wartosé zalezy od kondycji calej gospodarki i powinna
by¢ obliczana w oparciu o kilkudziesigcioletnic vbserwacje, pozwalajace uchwycic i wycliminowac przej-
§ciowe zalamania gospodarcze. W Stanach Zjednoczonych jej Srednia wartosé szacowana jest na podsta-
wie ponadsiedemdziesigcioletnicgo okresu obserwacji (od 1926) i wynosi ok. 5%. W naszych realiach
gospodarczych trudno wlasciwic oszacowaé wysoko$¢ owej premii dysponujge informacjami  7a okres
nicwspotmiernic krotszy.

¥ E. Kulifiska-Sadtocha: Controlling w banku. PW N, Warszawa 2003, s. 211.

* Zgodnie z zalozeniami modelu CAPM dla inwestycji, ktorg cechuje ryzyko identyczne z rynkowym,
wspolczynnik f§ ksztalinje si¢ na poziomie rownym 1. W przypadku inwestycji charakteryzujacych sig
agresywng reakeja na zmiany zachodzace na rynku, wspatczynnik f przyjmuje wartosci wigksze od 1.
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Zastosowanie testu t-Studenta dla wspolczynnikow regresji stop zwrotu z akcji tych
bankow na poziomie istotnosci o = 0,05 nie dato podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej,
gloszacej, ze wspolezynnik ten rowna sig zero, wobec przeciwnej hipotezy alternatywnej.
Nie potwierdzono zatem istotnego zwiazku migdzy badanymi zmiennymi. W przypadku
pozostatych rownan regresji, ich istotno$é potwierdzona zostala testem F Snedecora (mimo
nieistotnego wyrazu wolnego). natomiast istotnosé wspolezynnikéw regresji — testem
t-Studenta, na poziomie istotnosci a = 0,05. Do oceny jakosci otrzymanych rownan regresji
zastosowano test Durbina-Watsona, ktory pozwolil stwierdzi¢ poprawno$é obliczen pro-
wadzaceych do objasniania rentownosci inwestycji w akeje poszezegolnych bankow gietdo-
wych — zwrotem z indeksu gieldowego WIG Banki. Zbadano rownie trendostacjonarnosé
zmiennych, dopasowujac rownania trendu dia stép zwrotu z: indeksu WIG Banki oraz ak-
cji poszezegolnych bankow. W przypadku indeksu gieldowego zarowno wyraz wolny, jak
i wspolcezynnik kierunkowy b okazaty si¢ statystycznie nicistotne. Przyjeto wige zalozenie
o niewyste¢powaniu zjawiska regresji pozornej. W tabeli 3 zaprezemowano pozostale, staty-
stycznie istotne wartosci ocen wspolezynnikow regresji.

Tabelu 3

Wartosci ocen wspolczynnikow regresji dla poszezegélnych bankéw gietdowych

Bank Wspolezynnik f3
Bank BPH SA 0.842723
Bank Handlowy SA 0.599260
Bank Millennium SA 1,638131
BOS SA 0.408375
BRE Bank SA 0,956970
BZWBK SA 1,088209
Getin Bank SA 1613508
ING Bank Slaski SA 0.617537
Kredyt Bank SA 0,754907
PcKa() SA 0785043

Zrodlo: obliczenia whasne.

Oceniajac istotnosé rOwnan regresji, zwrocono uwage na wyrozniajace si¢ wartoscei
wspolczynnika R? oraz testu F Snedecora w modelu objasniajacym zmiennosé zwrotow
z akcji BZ WBK SA. Otrzymane wyniki wskazaly, iz przede wszystkim o optacalno-
§ci tej inwestycji mozna wnioskowa¢ na podstawie zmian zachodzacych w rentowno-
$ci rozpatrywanego subindeksu. Pozostale rownania regresji objasnialy co najwyze)
23% ogdinych, catkowitych zmiennosei stop zwrotu z akeji bankow.
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Zaprezentowane w tabeli 3 wartosci ocen wspolczynnikow regresji potrakiowane za-
tem zostaty jako wspolezynniki § modelu CAPM. Oszacowane koszty tunduszy wlasnych
poszczegolnych bankow zamieszczono w tabelach 4- 5, a ich zmiennos¢ w czasie zilustro-
wano na rysunkach 1-2,

Tabela 4

Koszt funduszy whasnych w poszezegéinych bankach gicldowych w latach 1998 2006 (a)

Rok | Bank BPH SA | Bank PKO SA | ING Bank $laski SA | BZ WBK SA Millc[::li:\’m SA
1998 0.22 0.22 0.21 0.23 0.26
1999 0.16 0,16 0.15 017 0.20
2000 0.21 0.21 0.20 0.22 0.25
2001 0,18 0.18 0,17 0.19 0,22
2002 0.11 011 0.10 0.12 0,15
2003 0,08 0.08 0.07 0.09 0.12
2004 0.10 0.10 0.09 0.1 0.14
2005 0.08 0,08 0,07 0,09 0.12
2006 0.07 0.07 0.06 0.08 o
Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 5

Koszt funduszy wlasnych w poszczegolnych bankach gicldowych w latach 1998 2006 (b)

Rok | BRE Bank SA | BOS SA | Getin Bank SA | Bank landlowy SA | Kredyt Bank SA
1998 0.23 0.21 0,21 0,22
1999 0,47 0,15 0,15 0.16
2000 0.22 0,20 0,20 0.2t
2001 0,19 0,17 0.7 018
2002 0,12 0.10 0,10 o.n
2003 0,09 0,07 0.07 0,08
2004 0.1 0.09 0.3 0.09 0.10
2005 0.09 0,07 0,11 0.07 0,08
2006 0.08 0.06 0.10 0,06 0,07
Zrodto: obliczenia wlasnc.
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Rys. 1. Zmiennos¢ stopy kosztu kapitalu dla bankow gieldowych w latach 1998-2006 (a)

Zrodto: opracowanie wlasne,

0.25 - —_— - —_—— Ce— -
—&@—BRE Bank
B BOS
021 ——a&—Geotin Bank
—¥¢— Bank Handlowy
0.15 - —t=Krodyt Bank
0.1 J
0,05
0 — A ] h e . A\ T A v Y ~
1998 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
rok

Rys. 2. Zmicnnosc stopy kosztu kapitalu dia bankéw gictdowych w latach 1998 2006 (b)

Zrodio: opracowanie wlisne.

Podsumowanie

Analizujgc wartosci wspolczynnikow kierunkow ych rownan regresji. dostrzezono, iz
inwestycje we wlasnosciowe papiery wartosciowe Banku Millennium SA oraz Getin Ban-
ku SA charakteryzowalo wyzsze, niz caly sektor, ryzyko (B > 1). Zmiennosé stopy zwrotu
z inwestycji w akcje: BZ WBK SA i BRE Banku SA odpowiadala pod wzgledem wartosei
oraz kierunku zmiennosci rentownosci portfela zlozonego z akeji calej grupy, odzwiercied-
lajge zachodzgee w nim tendencje. Pozostale banki stanowily w okresach ograniczonych
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mozliwosci zarobkowych bezpicczniejszg inwestycjg niz portfel reprezentujacy caty sektor.
Jednak w czasie wzrostu notowan gieldowych, ich akcjonariusze nie mogli w pelni wy-
korzystaé szans zarobkowych. Wyniki badania wskazaly, iz w latach 1998 2006 najwyz-
szego zwrotu z inwestycji w akcje oczekiwali akcjonariusze Banku Millennium SA (od 26
do 11%). Dla ING Banku Slgskiego SA, BOS SA i Banku Handlowego SA koszt kapitalu
uksztattowal si¢ na najnizszym poziomie (od 21 do 6%). W catym analizowanym okresie
wymagane przez akcjonariuszy zwroty z kapitalow charakteryzowata malejaca tendencja,
oddzialujac pozytywnie na zdolnosc bankéw gictdowych do kreowania wartosci dodanej.

Nalezy zauwazy¢, iz zastosowany w badaniu model CAPM pozwolil na wskazanie
orientacyjnego poziomu kosztu funduszy wiasnych badanej grupy bankéw, bowiem w wa-
runkach braku stabilnosci gospodarczej i politycznej. a takze odpowiednio diugiego okresu
obserwacji generowal on istoine problemy zwigzane z jego vszacowaniem. Ich rozwigzanie
wymagalo przyjecia uproszezen dotyczacych w szezegolnosci premii za ryzyko rynkowe.
W zwigzku z powyzszym model ten uznano za przydatny do okreslenia kosztu funduszy
wlasnych bankow gieldowych — pod warunkiem zachowania identycznej procedury obli-
czeniowej we wszystkich latach analizowanego okresu. Przyje¢cie tego zalozenia pozwolito
bowiem zaobserwowaé zmiany zachodzace w jego poziomie w latach 1998- 2006.
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THE DIFFERENCES IN COST OF EQUITY IN COMMERCIAL BANKS IN POLAND
Summary

This paper presents the estimation of cost of equity in commercial banks in Poland in years
1998 -2006. Different aspects of analyzed cost in group of banks quoted on Warsaw Stock Exchange
are discussed. The first chapter presents the definition of bank’s cost of equity. Described are also
Capital Asset Pricing Model and problems with its implementation in polish companies. The second
chapter presents estimation of analyzed cost in cach bank and the differences in its levels. Financial
data used in this paper are published by Warsaw Stock Exchange and Ministry of Finance.



