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Analiza porównawcza kosztu kapita³u w³asnego
przedsiêbiorstw górnictwa wêgla kamiennego

w ujêciu miêdzynarodowym

Wprowadzenie

Bran¿a górnicza jest specyficzn¹, wysoce kapita³och³onn¹, bran¿¹ o szczególnym znacze-
niu dla gospodarki œwiatowej oraz gospodarek poszczególnych pañstw. Bran¿a ta w wielu
krajach od lat boryka siê z licznymi problemami. Towarzysz¹ jej procesy restrukturyzacji,
które maj¹ na celu przede wszystkim poprawê efektywnoœci funkcjonowania kopalñ wêgla
kamiennego. Na sytuacjê przedsiêbiorstw górniczych w du¿ym stopniu wp³ywa panuj¹cy
uk³ad spo³eczno-polityczny, a w szczególnoœci polityka energetyczna. W ostatnich latach
górnictwo wêgla kamiennego, uznawane za znajduj¹ce siê w fazie schy³kowej, przechodzi
stopniowe odrodzenie za spraw¹ rosn¹cych cen alternatywnych noœników energii, takich jak
gaz ziemny czy ropa naftowa, oraz w zwi¹zku ze zdecydowanie ni¿szym ni¿ oczekiwano
wzrostem udzia³u odnawialnych Ÿróde³ energii w zaspokajaniu potrzeb energetycznych na
œwiecie (World Energy Outlook 2012). W zwi¹zku z rosn¹c¹ rol¹ przedsiêbiorstw gór-
niczych w rozwoju gospodarki œwiatowej, uzasadnione jest badanie zagadnieñ zwi¹zanych
z ich finansami. Zarz¹dzanie finansami przedsiêbiorstw górniczych posiada swoj¹ specyfikê,
która wynika z charakteru ich dzia³alnoœci operacyjnej oraz ponoszonego w zwi¹zku z ni¹
ryzyka (B¹k 2012; Jonek-Kowalska 2014). Ryzyko operacyjne w bran¿y górniczej wi¹¿e
siê w szczególnoœci z brakiem mo¿liwoœci odniesienia do typowych sytuacji rynkowych,
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specyficznymi warunkami stawianymi przez dawców kapita³u, okolicznoœciami ³¹czenia siê
kopalñ wêgla kamiennego w du¿e spó³ki wêglowe, czêsto z udzia³em œrodków publicznych,
licznymi regulacjami prawnymi odnosz¹cymi siê do dzia³alnoœci wydobywczej oraz prob-
lemem niestabilnoœci otoczenia. Dodatkowo nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e przedsiêbior-
stwa górnicze, z uwagi na profil dzia³alnoœci, charakteryzuj¹ siê wysokim unieruchomieniem
maj¹tku o du¿ej wartoœci (Michalak i Turek 2012), który w du¿ej czêœci jest praktycznie
niemo¿liwy do spieniê¿enia (budowle i obiekty in¿ynierii podziemnej, wyrobiska, spec-
jalistyczne urz¹dzenia górnicze itp.). Bior¹c pod uwagê, ¿e znaczna czêœæ tego maj¹tku jest
w podmiotach górniczych finansowana kapita³em w³asnym, z punktu widzenia zarz¹dzania
finansami przedsiêbiorstw górniczych, istotn¹ kwestiê stanowi wycena kosztu tego kapita³u
(Michalak i Turek 2011).

Celem niniejszego artyku³u jest prezentacja wyników analizy porównawczej kosztu
kapita³u w³asnego przedsiêbiorstw górnictwa wêgla kamiennego, któr¹ przeprowadzono
w ujêciu miêdzynarodowym. Celowi temu podporz¹dkowano uk³ad artyku³u, w którym
w pierwszej kolejnoœci przedstawiono zagadnienie kosztu kapita³u w³asnego oraz metodykê
jego wyceny. Nastêpnie, opieraj¹c siê na okreœlonej metodologii, skalkulowano koszt kapita³u
w³asnego wybranych przedsiêbiorstw górniczych prowadz¹cych dzia³alnoœæ w Australii,
Chinach oraz USA. Wreszcie, uzyskane wyniki pozwoli³y na przeprowadzenie analizy
porównawczej zmian kosztu kapita³u w³asnego badanych przedsiêbiorstw z uwzglêdnieniem
ró¿nic w odniesieniu do rozpatrywanych gospodarek. Pozwala to uzyskaæ odpowiedŸ na
pytanie: czy w obliczu globalizacji rynków miêdzynarodowych i intensyfikacji przep³ywu
surowców, w szczególnoœci wêgla, koszt kapita³u w³asnego zaanga¿owanego do finan-
sowania przedsiêbiorstwa wydobywaj¹cego wêgiel kamienny jest zró¿nicowany wzglêdem
rynku, na którym to przedsiêbiorstwo dzia³a? Przeprowadzone badania mog¹ byæ pomocne
do okreœlenia perspektyw rozwojowych wêgla kamiennego na œwiecie.

Wœród podstawowych metod zastosowanych w procesie badawczym wyró¿niæ mo¿na
przede wszystkim analizê statystyczn¹. Proces badawczy wzbogacono o syntezê, któr¹
wykorzystano do wyprowadzenia wniosków koñcowych. Badania oparto na studiach litera-
turowych oraz analizie danych pierwotnych, dotycz¹cych notowañ akcji badanych przed-
siêbiorstw górniczych oraz indeksów gie³d papierów wartoœciowych, stanowi¹cych dla nich
benchmarki.

Jako podmiot badania przyjêto 12 spó³ek górniczych, notowanych na rynku austra-
lijskim, chiñskim oraz amerykañskim. Podstawowym kryterium doboru spó³ek by³ profil ich
g³ównej dzia³alnoœci, a w szczególnoœci prowadzenie dzia³alnoœci wydobywczej w zakresie
kopalni podziemnych wêgla kamiennego

Okres badañ obejmuje lata 2009–2013. Przyjêto, ¿e pocz¹tek okresu badawczego przy-
pada na moment odradzania siê gospodarki œwiatowej po dwuletnim okresie dekoniunktury,
który za spraw¹ towarzysz¹cych mu gwa³townych wahañ cen surowców okaza³ siê bardzo
niekorzystny dla wyników spó³ek górniczych oraz notowañ ich akcji.

50 Michalak i Nawrocki 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi – Mineral Resources Management 31(2), 49–72

Unauthenticated
Download Date | 5/19/16 5:13 PM



1. Istota kapita³u w³asnego

Kapita³ w³asny to kapita³ pozostawiony do dyspozycji przedsiêbiorstwa przez jego
w³aœcicieli. Kapita³ ten mo¿e byæ dostarczany przez inwestorów w postaci wk³adów
w³asnych o charakterze pieniê¿nym i niepieniê¿nym. Jego cech¹ charakterystyczn¹ jest
fakt, ¿e dawca kapita³u w³asnego (w³aœciciel, wspó³w³aœciciel) ma wp³yw na podejmo-
wanie decyzji w przedsiêbiorstwie, jednak¿e nie mo¿e wycofaæ swojego wk³adu w dowol-
nym momencie. Ponadto z tytu³u udostêpnienia kapita³u przys³uguje mu wynagrodzenie
w postaci dywidendy, przy czym w odró¿nieniu od odsetek od kapita³u obcego, wyna-
grodzenie to nie jest obligatoryjne (to czy jest ono wyp³acane czy nie zale¿y od wyników
finansowych przedsiêbiorstwa oraz decyzji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy). Ze
wzglêdu na wymienione wy¿ej cechy, kapita³ w³asny nosi nazwê bezzwrotnego finan-
sowania zewnêtrznego. Wprowadzany jest do przedsiêbiorstwa z zewn¹trz, przez jego
w³aœcicieli, i nie prowadzi do zad³u¿ania siê danego podmiotu. �ród³em kapita³u w³as-
nego, poza nowymi wk³adami w³aœcicielskimi, mog¹ byæ równie¿ wypracowane przez
przedsiêbiorstwo zyski. Mówi siê wówczas o finansowaniu wewnêtrznym lub samo-
finansowaniu.

Oba Ÿród³a kapita³u w³asnego, tj. kapita³ w³asny zewnêtrzny oraz wewnêtrzny, nie
generuj¹ kosztów finansowych, tj. kosztów ksiêgowych, pomniejszaj¹cych zysk przed
opodatkowaniem. Mimo tego, uznawane s¹ za jedne z najdro¿szych Ÿróde³ finansowania,
jeœli mierzy siê je w kategoriach kosztu alternatywnego. Zastosowanie kapita³u w³as-
nego do finansowania przedsiêbiorstwa poci¹ga za sob¹ koszt utraconych mo¿liwoœci
(Michalak 2007). Wynika on z tego, ¿e kapita³ w³asny zaanga¿owany w danym przed-
siêbiorstwie móg³by byæ zastosowany na zewn¹trz przedsiêbiorstwa do sfinansowania
konkurencyjnych (alternatywnych) – jeœli chodzi o stopê zwrotu z kapita³u – inwestycji
(Ostaszewski 2003).

W niniejszym artykule skoncentrowano siê na kalkulacji kosztu kapita³u w³asnego
z zysków zatrzymanych. Najpopularniejsz¹ w tym obszarze metod¹ jest model CAPM
(Michalak 2011b).

2. Model CAPM
w metodologii szacowania kosztu kapita³u w³asnego

Model wyceny aktywów kapita³owych (CAPM – Capital Asset Pricing Model) (Sharpe
1964; Linther 1965) jest jedn¹ z najbardziej popularnych, choæ jednoczeœnie te¿ najmoc-
niej krytykowanych, metod szacowania kosztu kapita³u w³asnego z zysków zatrzymanych
(Amadi 2010). W wiêkszoœci publikacji poœwiêconych kalkulacji kosztu kapita³u w³asnego
podkreœla siê, ¿e u podstaw stosowania modelu wyceny aktywów kapita³owych le¿y spe³-
nienie podstawowych za³o¿eñ i uwzglêdnienie ograniczeñ modelu (Hope 2002). Klasyczna
wersja CAPM opiera siê na za³o¿eniach stworzonych w latach szeœædziesi¹tych ubieg³ego
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wieku i w obecnych warunkach gospodarczych nie wszystkie z tych za³o¿eñ mo¿na uznaæ
za realne (Michalak 2012b). Jednak nie jest to powodem, aby odrzucaæ model CAPM.
Niektóre ró¿nice pomiêdzy za³o¿eniami a rzeczywistoœci¹ okazuj¹ siê bowiem nieistotne
i nie obni¿aj¹ jakoœci modelu (Elton i Gruber 1998). Budowa modelu CAPM w obecnej
rzeczywistoœci jest szeroko prezentowana w literaturze (Byrka-Kita 2008; Taheri i in. 2011).
Równie¿ na gruncie praktyki gospodarczej model CAPM zdoby³ szerokie uznanie i pozo-
staje najczêœciej wybieran¹ metod¹ szacowania kosztu kapita³u w³asnego przez mened¿erów
(Arnold i Hatzopoulos 2000).

Model CAPM jest czêœci¹ wiêkszej teorii zwanej teori¹ rynku kapita³owego (CMT –
Capital Market Theory). Podstawowym za³o¿eniem modelu CAPM jest to, ¿e czêœæ premii
za ryzyko od oczekiwanego zwrotu na inwestycji w papiery wartoœciowe jest funkcj¹
ryzyka rynkowego tych papierów (Kapil 2011). W zakresie analizy relacji rynkowych,
które prowadz¹ do okreœlonego zachowania inwestorów, CAPM odwo³uje siê do teorii
portfelowej (Grabowski i Pratt 2008).

W praktyce wyceny kosztu kapita³u w³asnego metod¹ CAPM przyjmuje siê za³o¿enie, ¿e
„wymagana przez inwestora stopa zwrotu jest uzale¿niona od stopy zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko w³aœciwe dla okreœlonej inwestycji” (Rutkowski
2007). Za³o¿enie to opiera siê na zale¿noœci pomiêdzy ryzykiem i oczekiwan¹ rentownoœci¹
inwestycji (Pluta 2000). Zgodnie z podstawowym za³o¿eniem modelu wyceny aktywów
kapita³owych, powi¹zanie zwrotu z indywidualnej akcji oraz rynku wyra¿a siê równa-
niem (Sa³uga 2006):

k r r rRF M RF� � � �� ( ) (1)

� k – koszt kapita³u w³asnego pochodz¹cego z zatrzymania zysków,
rRF – stopa zwrotu wymagana z inwestycji wolnych od ryzyka,
rM – stopa zwrotu z inwestycji reprezentatywnych dla portfela rynkowego,
� – wspó³czynnik okreœlaj¹cy poziom ryzyka systematycznego (miara zale¿noœci

pomiêdzy stop¹ zwrotu realizowan¹ na kapitale w³asnym w konkretnym
przedsiêbiorstwie oraz stop¹ zwrotu realizowan¹ na rynku).

Stopê zwrotu woln¹ od ryzyka (rRF) wyznacza siê z regu³y na podstawie rentownoœci
rz¹dowych papierów d³u¿nych, które uwa¿a siê za najbezpieczniejszy instrument finansowy.
W praktyce wykorzystuje siê w tym przypadku oprocentowanie obligacji skarbowych lub
bonów skarbowych (Hawawini i Viallet 2011). Z kolei wspó³czynnik � okreœla poziom
ryzyka rynkowego zwi¹zanego z inwestowaniem w aktywa okreœlonego przedsiêbiorstwa
(Michalak 2011a). Wspó³czynnik ten zale¿y miêdzy innymi od rodzaju dzia³alnoœci pro-
wadzonej przez podmiot gospodarczy, struktury jego maj¹tku oraz Ÿróde³ finansowania
(Michalak 2012a). Wspó³czynnik � odzwierciedla w praktyce zmiennoœæ cen akcji danego
przedsiêbiorstwa na tle zmiennoœci indeksu rynkowego, a jego wartoœæ wyznacza siê nas-
têpuj¹cym wzorem (Ogier i in. 2004):
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� � – wspó³czynnik beta,
cov(rit,rmt) – kowariancja miêdzy stop¹ zwrotu z akcji spó³ki

oraz stop¹ zwrotu z portfela rynkowego,
var(rmt) – wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego,
rit – stopa zwrotu z akcji spó³ki w okresie t,
rmt – stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,
rm – œrednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,
ri – œrednia stopa zwrotu z akcji spó³ki w okresie t,
t – okres, na podstawie którego wyznacza siê parametry modelu.

Wspó³czynnik � równy jednoœci oznacza typowy poziom ryzyka (równy rynkowemu),
wy¿szy od jednoœci charakteryzuje inwestycjê o podwy¿szonym ryzyku (wy¿szym od
rynkowego), zaœ mniejszy od jednoœci cechuje przedsiêwziêcia o wzglêdnie mniejszym
ryzyku od rynkowego (Melich 2004; Mayo 1997). Analogicznie przedsiêbiorstwa z wy¿-
szym poziomem � s¹ bardziej ryzykowne ni¿ podmioty z ni¿szym � (Rakow 2010). Warto
jednoczeœnie zauwa¿yæ, ¿e wartoœci � w okolicy zera przyjmuje siê za charakterystyczne dla
instrumentów wolnych od ryzyka. Z kolei w przypadku ujemnych wartoœci � mamy do
czynienia z sytuacj¹, gdzie stopy zwrotu z papieru wartoœciowego s¹ przeciwne wzglêdem
indeksu rynkowego, stanowi¹cego dla niego punkt odniesienia. Sytuacje tego typu wy-
stêpuj¹ stosunkowo rzadko i najczêœciej wynikaj¹ z pewnych zaburzeñ dotycz¹cych emitenta
danego papieru wartoœciowego (Michalak 2011a; Jonek-Kowalska 2012).

Kolejnym elementem wyznaczaj¹cym koszt kapita³u w³asnego w modelu CAPM jest
oczekiwana rynkowa stopa zwrotu rM. Stopê tê bardzo trudno precyzyjnie oszacowaæ.
Najczêœciej jako rynkow¹ stopê zwrotu przyjmuje siê stopê zwrotu z podstawowego indeksu
gie³dowego, stanowi¹cego punkt odniesienia dla analizowanego papieru wartoœciowego.
Bardzo czêsto, aby unikn¹æ komplikacji w zakresie szacowania rM oblicza siê ³¹cznie
ró¿nicê (rM – rRF), która okreœlana jest mianem premii za ryzyko (Market Risk Premium –
MRP). Zak³ada siê wówczas, ¿e jest ona w³aœciwa dla wszystkich przedsiêwziêæ na rynku,
bowiem decyduj¹ o niej obiektywne czynniki makroekonomiczne (Cwynar i Cwynar 2003).

W niektórych sytuacjach pozyskanie danych niezbêdnych do kalkulacji kosztu kapita³u
metod¹ CAPM jest utrudnione, np. na rynkach wschodz¹cych, gdzie rynek kapita³owy nie
dostarcza odpowiednich danych. Jednym z problemów jest najczêœciej okreœlenie premii
za ryzyko. W takim przypadku proponowany jest model oparty na ratingu ryzyka posz-
czególnych krajów. Model ten opiera siê na publikowanej przez Institutional Inwestor

liœcie pañstw uwzglêdniaj¹cej miary ryzyka w ujêciu ex ante (Institutional Investor 2013).
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A. Damodaran proponuje w takiej sytuacji przyjêcie premii za ryzyko na podstawie publi-
kowanych ratingów (Damodaran 2014). Takie w³aœnie rozwi¹zanie przyjêto w prezen-
towanych badaniach.

Innym rozwi¹zaniem w tym zakresie jest zastosowanie metody RADR – Risk Adjusted

Discount Rate (Koz³owski i in 2008; Butra red. 2004; W³oszczowski 2012). W metodzie
tej dodatkowa premia za ryzyko dodawana jest do kosztu kapita³u, najczêœciej w oko-
licznoœciach ustalania stopy dyskontowej do oceny górniczych projektów inwestycyjnych
lub innych przedsiêwziêæ charakteryzuj¹cych siê wysok¹ unikatowoœci¹. Metoda ta polega
na podwy¿szaniu lub obni¿aniu stopy dyskontowej uto¿samianej z kosztem kapita³u o kilka
punktów procentowych w zale¿noœci od wy¿szego czy ni¿szego ryzyka, wed³ug uznania
osób zarz¹dzaj¹cych przedsiêbiorstwem (W³oszczowski 2005). Korekty s¹ zatem subiek-
tywne i arbitralne.

3. Za³o¿enia badawcze

Kalkulacji kosztu kapita³u w³asnego dokonano dla 12 wybranych spó³ek górniczych,
zró¿nicowanych pod wzglêdem kraju pochodzenia i terytorium prowadzenia dzia³alnoœci
oraz odpowiadaj¹cego im rynku notowañ, gdzie mo¿na wskazaæ na:
� New York Stock Exchange (NYSE) w USA,
� Australian Securities Exchange (ASX) w Australii,
� Shanghai Stock Exchange (SSE) w Chinach,
� National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) –

pozagie³dowy, regulowany rynek akcji w USA.
Przedsiêbiorstwa bêd¹ce podmiotem badañ ujêto w tabeli 1.
Poza profilem dzia³alnoœci, gdzie starano siê skoncentrowaæ na spó³kach operuj¹cych

w obszarze podziemnego górnictwa wêgla kamiennego (ostatecznie z racji znacz¹cej ró¿-
norodnoœci dzia³alnoœci poszczególnych podmiotów do badania przyjêto te, w których
podziemne górnictwo wêgla kamiennego stanowi³o jeden z segmentów dzia³alnoœci), dobór
przedsiêbiorstw do próby badawczej zdeterminowany by³ równie¿ dostêpnym ci¹giem
notowañ. Aby zapewniæ porównywalnoœæ danych przyjêto, ¿e ka¿da z badanych spó³ek
musi byæ notowana w okresie wynosz¹cym co najmniej 60 miesiêcy od pocz¹tku okresu
badawczego, tj. od 1 stycznia 2009 roku. Za³o¿enie to ma szczególne znaczenie w kalkulacji
wspó³czynnika � i ma zwi¹zek ze spe³nieniem wymogu istnienia rozk³adu normalnego stóp
zwrotu z akcji oraz indeksu benchmarkowego. Miesiêczne stopy zwrotu w czasie 60 mie-
siêcy s¹ najczêœciej spotykanym rozwi¹zaniem w tym zakresie – A. Damodaran na pod-
stawie prowadzonych przez siebie szeroko zakrojonych badañ zaleca, by stosowaæ mie-
siêczne stopy zwrotu dla przedzia³u od 3 do 5 lat (Damodaran 2012); podobnie okres
badawczy przy kalkulacji wspó³czynników � definiuj¹ najwiêksze œwiatowe serwisy finan-
sowe (serwis finance.yahoo bazuje na stopach zwrotu z ostatnich 60 miesiêcy, natomiast
alternatywny serwis finansowy bloomberg.com opiera siê na okresie od 36 do 60 miesiêcy).
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W niektórych przypadkach mo¿na spotkaæ siê te¿ z krótszymi okresami badawczymi, ma to
jednak najczêœciej zwi¹zek z krótk¹ histori¹ notowañ rozpatrywanych spó³ek. Przyjmuje siê
w takich przypadkach alternatywne rozwi¹zanie, bazuj¹ce na dziennych lub tygodniowych
stopach zwrotu z okresu krótszego, na przyk³ad dwuletniego.

Procedurê ustalania kosztu kapita³u w³asnego przeprowadzono zgodnie z algorytmem
podporz¹dkowanym metodzie CAPM, który obejmuje nastêpuj¹ce czynnoœci (Michalak
2007):
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Tabela 1. Charakterystyka badanych przedsiêbiorstw

Table 1. Characteristics of examined enterprises

Lp. Nazwa Siedziba Notowane od Gie³da Profil dzia³alnoœci

1. Arch Coal USA 1988 NYSE
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego

2. Coal of Africa Australia 2003 ASX
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego

3. Coalspur Mines Australia 2000 ASX
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego

4. CONSOL Energy USA 1999 NYSE
podziemne górnictwo

wêgla kamiennego i gazu

5. Guizhou Panjiang
Refined Coal

China 2001 SSE
podziemne górnictwo wêgla

kamiennego

6. New Hope Corporation Australia 2003 ASX
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego,
ropy i gazu

7. Peabody Energy Corp. USA 2001 NYSE
podziemne górnictwo wêgla

kamiennego

8. Shanxi Coal
International Energy

China 2003 SSE
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego

9. Walter Energy USA 1995 NYSE
podziemne górnictwo wêgla

kamiennego, produkcja energii

10. Westmoreland Coal USA 1999 NASDAQ
podziemne i odkrywkowe

górnictwo wêgla kamiennego
i brunatnego

11. Yangquan Coal Industry China 2003 SSE
podziemne górnictwo wêgla

kamiennego, produkcja energii

12. Yanzhou Coal Mining China 1998 SSE
podziemne górnictwo

wêgla kamiennego

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Yahoo 2013
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1. Kalkulacja wspó³czynnika � oparta na wzorze (2). W odniesieniu do badanych przed-
siêbiorstw kierowano siê przy tym nastêpuj¹c¹ metodyk¹ (Jonek-Kowalska i Michalak
2012):
� zgromadzenie danych o notowaniach akcji badanych przedsiêbiorstw oraz bench-

markowych indeksów gie³dowych (dla przedsiêbiorstw notowanych na: NYSE
i NASDAQ – indeks S&P500, SSE – indeks SCI (Shanghai Composite Index,
ASX – indeks All Ordinaries);

� obliczenie miesiêcznych stóp zwrotu z akcji badanych przedsiêbiorstw oraz przy-
jêtych benchmarkowych indeksów gie³dowych;

� obliczenie kowariancji stóp zwrotu z akcji wybranych przedsiêbiorstw i indeksów
gie³dowych oraz wariancji stóp zwrotu z indeksów gie³dowych;

� obliczenie wspó³czynnika beta dla wybranych przedsiêbiorstw na podstawie otrzy-
manych stóp zwrotu z akcji i indeksów z ostatnich 60 miesiêcy.

2. Ustalenie i przyjêcie stopy zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka oraz premii za
ryzyko.

3. Oszacowanie kosztu kapita³u w³asnego na podstawie wzoru (1).
4. Weryfikacja i ocena wyników.

Szczegó³owe omówienie realizacji przedstawionych wy¿ej czynnoœci w odniesieniu do
badanych podmiotów górniczych ujêto w kolejnym punkcie.

4. Ustalenie kosztu kapita³u w³asnego
w wybranych przedsiêbiorstwach górniczych na œwiecie

Zgodnie z za³o¿eniami, obliczenia rozpoczêto od zgromadzenia podstawowych infor-
macji na temat kursów akcji wybranych przedsiêbiorstw oraz benchmarkowych indeksów
gie³dowych, charakteryzuj¹cych poszczególne rynki kapita³owe. Na rysunkach 1–3 przed-
stawiono zmiany notowañ badanych przedsiêbiorstw górniczych oraz odpowiadaj¹cych
im indeksów gie³dowych w ujêciu œredniorocznym (jeden punkt na wykresie odpowiada
œredniej stopie zwrotu z ostatnich 12 miesiêcy).

Nastêpnie, po przeliczeniu miesiêcznych stóp zwrotu z akcji poszczególnych przed-
siêbiorstw oraz przyjêtych jako ich benchmarki indeksów gie³dowych, okreœlono kowa-
riancje (akcje badanych spó³ek) i wariancje (indeksy gie³dowe) stóp zwrotu w latach
2009–2013.

Ten etap badañ pozwala zaobserwowaæ zjawisko charakterystyczne dla przedsiêbiorstw
górniczych notowanych na wszystkich badanych rynkach. Zmiana tendencji kursów akcji
przedsiêbiorstw górniczych nastêpuje na ogó³ z pewnym opóŸnieniem w stosunku do zmian
indeksu gie³dowego. Stopy zwrotu z akcji spó³ek górniczych pozostaj¹ w œcis³ym zwi¹zku
z sytuacj¹ na rynku surowcowym, nie reaguj¹c bezpoœrednio na trendy wyznaczone przez
g³ówne indeksy gie³dowe i ogólne zmiany na rynku. Potwierdzi³ to okres kryzysu finan-
sowego zapocz¹tkowanego w lecie 2007 roku na rynku amerykañskim. Mimo spadku cen

56 Michalak i Nawrocki 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi – Mineral Resources Management 31(2), 49–72

Unauthenticated
Download Date | 5/19/16 5:13 PM



Michalak i Nawrocki 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi – Mineral Resources Management 31(2), 49–72 57

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%
J
a

n
-0

5

O
c
t-

0
5

J
u

l-
0

6

A
p

r-
0

7

J
a

n
-0

8

O
c
t-

0
8

J
u

l-
0

9

A
p

r-
1

0

J
a

n
-1

1

O
c
t-

1
1

J
u

l-
1

2

A
p

r-
1

3

Arch Coal

CONSOL Energy

Peabody Energy

Corporation

Walter Energy

Westmoreland Coal

S&P500

Rys. 1. Œrednioroczne stopy zwrotu z indeksu S&P500 oraz z akcji wybranych podmiotów górnictwa wêgla

kamiennego notowanych na NYSE oraz NASDAQ w latach 2005–2013

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 1. Yearly average return rates on S&P500 index and on stock of the selected subjects from

the hard coal mining industry listed on NYSE and NASDAQ during the period of 2005–2013
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Rys. 2. Œrednioroczne stopy zwrotu z indeksu All Ordinaries oraz z akcji wybranych podmiotów górnictwa

wêgla kamiennego notowanych na ASX w latach 2005–2013

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 2. Yearly average return rates on All Ordinaries index and on stock of the selected subjects

from the hard coal mining industry listed on ASX during the period of 2005–2013
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nieruchomoœci i k³opotów finansowych banków inwestycyjnych, notowania surowców na
rynkach œwiatowych pozostawa³y wysokie a¿ do lipca 2008 roku. Dopiero prognozy spadku
dynamiki PKB na œwiecie zmniejszy³y spodziewane zapotrzebowanie na surowce, co wy-
wo³a³o znaczne spadki ich cen. Przyk³adowo, ceny wêgla w Australii na prze³omie roku
2007 i 2008 wzros³y o oko³o 40 %, a nastêpnie w pierwszym kwartale 2009 roku osi¹gnê³y
poziom o po³owê ni¿szy ni¿ w analogicznym okresie 2008 roku.

Wspó³czynniki � przedsiêbiorstw notowanych na poszczególnych rynkach, skalkulo-
wane na podstawie wzoru 1 dla lat 2009–2013, przedstawiono na rysunkach 4–6. Ba-
dania oparto na lewarowanych wspó³czynnikach � (uwzglêdniaj¹cych ca³oœciowe ryzyko
zwi¹zane z anga¿owaniem kapita³u w dane przedsiêbiorstwo). Alternatyw¹ takiego roz-
wi¹zania jest uwzglêdnienie odlewarowanego wspó³czynnika �, tj. wspó³czynnika nie uw-
zglêdniaj¹cego wp³ywu zad³u¿enia na ryzyko. Odlewarowane wspó³czynniki � sprawdzaj¹
siê g³ównie w sytuacjach kalkulacji kosztu kapita³u w³asnego przedsiêbiorstwa, które nie
jest notowane na rynku papierów wartoœciowych lub ma zbyt krótk¹ historiê notowañ.
Wykorzystuje siê wówczas odlewarowany wspó³czynnik beta innego przedstawiciela bran-
¿y obecnego na rynku i lewaruje siê go wskaŸnikiem dŸwigni finansowej docelowego
przedsiêbiorstwa. Autorzy jednak nie zastosowali takiego rozwi¹zania w prezentowanych
badaniach. W przypadku wszystkich badanych podmiotów istnia³a mo¿liwoœæ skalkulo-
wania ich w³asnego wspó³czynnika �.

W Stanach Zjednoczonych poziom ryzyka zwi¹zanego z inwestowaniem w przedsiêbior-
stwa górnicze by³ stosunkowo wysoki na pocz¹tku analizowanego okresu, kiedy wszystkie
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Rys. 3. Œrednioroczne stopy zwrotu z indeksu Shanghai Composite Index oraz z akcji wybranych podmiotów

górnictwa wêgla kamiennego notowanych na SSE w latach 2005–2013

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 3. Yearly average return rates on Shanghai Composite Index and on stock of the selected subjects

from the hard coal mining industry listed on SSE during the period of 2005–2013
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badane przedsiêbiorstwa notowane na NYSE i NASDAQ mia³y wspó³czynnik � w prze-
dziale od 1,68 do 1,96. Po pierwszym kwartale 2009 roku ryzyko wiêkszoœci z badanych
przedsiêbiorstw górniczych obni¿y³o siê poni¿ej poziomu 1,7 (najni¿szy poziom w tym
okresie odnotowa³o CONSOL ENERGY: � = 1,32). W kolejnych miesi¹cach 2009 i 2010
roku zaobserwowaæ mo¿na niewielkie wahania poziomu wspó³czynnika � w poszcze-
gólnych przedsiêbiorstwach, by ostatecznie, w po³owie 2011 roku, odnotowaæ najni¿szy
poziom ryzyka. Po tym okresie nast¹pi³ du¿y przyrost ryzyka we wszystkich badanych
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Rys. 4. Wspó³czynniki beta badanych spó³ek górniczych notowanych na NYSE i NASDAQ w latach 2009–2013

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 4. Beta coefficients for the examined mining enterprises listed on NYSE and NASDAQ during the

period of 2009–2013
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Fig. 5. Beta coefficients for the examined mining enterprises listed on ASX during the period of 2009–2013
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przedsiêbiorstwach na rynku amerykañskim. By³ to okres, kiedy notowania przedsiêbiorstw
górniczych, jak równie¿ podmiotów z innych bran¿, uleg³y gwa³townej przecenie w zwi¹zku
z burzliw¹ debat¹ polityczn¹ odnoœnie zmian dopuszczalnego progu zad³u¿enia gospodarki
USA. Pod koniec 2012 roku analizy wspó³czynnik � w wiêkszoœci badanych przedsiêbiorstw
osi¹gn¹³ poziom zbli¿ony do poziomu z pocz¹tku analizowanego okresu (od 1,43 do 1,96).
Jednak ju¿ w po³owie 2013 roku gwa³townie wzrós³ we wszystkich przedsiêbiorstwach.
Dopiero koñcówka roku 2013 przynios³a spadek wspó³czynnika � w prawie wszystkich
badanych przedsiêbiorstwach na runku amerykañskim (wyj¹tek stanowi spó³ka Westmo-
reland Coal, w przypadku której wspó³czynnik � wykazuje sta³¹ tendencjê wzrostow¹, a pod
koniec 2013 roku osi¹gn¹³ najwy¿sz¹ wartoœæ spoœród badanych spó³ek notowanych na
rynku amerykañskim). W ca³ym badanym okresie uœredniony wspó³czynnik � dla wszyst-
kich badanych spó³ek notowanych na NYSE i NASDAQ (rys. 7) kszta³towa³ siê w przedziale
od 1,53 (wartoœci najni¿sze zosta³y osi¹gniête w latach 2010 i 2011) do 1,87 (wartoœæ
najwy¿sza osi¹gniêta zosta³a w po³owie 2013 roku).

Ryzyko spó³ek notowanych na rynku australijskim (ASX) na pocz¹tku badanego okresu
by³o ni¿sze ni¿ spó³ek notowanych na rynku amerykañskim, jednak w miarê up³ywu czasu
wzrasta³o, osi¹gaj¹c pod koniec 2009 roku poziom najwy¿szy spoœród trzech badanych
rynków. Do po³owy 2013 roku poziom ryzyka mierzony uœrednionym dla danego rynku
wspó³czynnikiem � by³ na rynku australijskim najwy¿szy. W po³owie 2013 roku ryzyko
rynku australijskiego zrówna³o siê ze wzrastaj¹cym w tym okresie poziomem ryzyka rynku
amerykañskiego. Œrednia wartoœæ wspó³czynnika � na obu tych rynkach wynios³a w czerwcu
2013 roku 1,87. W drugiej po³owie 2013 roku uœredniona wartoœæ wspó³czynnika � dla
rynku australijskiego nieznacznie waha³a siê, ostatecznie pod koniec roku osi¹gn¹³ on
poziom 1,78, który by³ wy¿szy od poziomu odnotowanego w przedsiêbiorstwach górniczych
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Fig. 6. Beta coefficients for the examined mining enterprises listed on SSE during the period of 2009–2013
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na rynku amerykañskim. Analizuj¹c zmiany w zakresie ryzyka charakteryzuj¹cego posz-
czególne przedsiêbiorstwa górnicze na rynku australijskim, widaæ doœæ du¿e zró¿nicowanie.
W pierwszej po³owie 2009 jedna z trzech spó³ek reprezentuj¹cych rynek australijski –
Coalspur Mines – charakteryzowa³a siê wspó³czynnikiem � ni¿szym od jednoœci. Jednak od
po³owy 2009 roku ryzyko tej spó³ki zaczê³o gwa³townie rosn¹æ – � osi¹gnê³a pod koniec
2009 roku poziom 1,77 i nadal ros³a (w koñcowym okresie analizy wynosi³a ponad 2,9).
Drugie spoœród badanych przedsiêbiorstw notowane na gie³dzie australijskiej – Coal of
Africa – to podmiot charakteryzuj¹cy siê najwy¿szym poziomem ryzyka na pocz¹tku okresu
badawczego. Wspó³czynnik � w tym przypadku by³ do roku 2011 niemal¿e ca³y czas
powy¿ej poziomu 2. Jednak w ostatnich dwóch latach analizowanego okresu zacz¹³ sys-
tematycznie spadaæ, by ostatecznie pod koniec 2013 roku osi¹gn¹æ poziom 1,4. Wœród
spó³ek notowanych na rynku australijskim tylko New Hope Corporation charakteryzowa³ siê
ustabilizowanym, wzglêdnie niskim, poziomem wspó³czynnika �, który do koñca 2012 roku
wynosi³ oko³o 1,2, natomiast w ostatnim roku analizowanego okresu spad³ poni¿ej jednoœci.

W przypadku spó³ek notowanych na Shanghai Stock Exchange, ryzyko zwi¹zane z in-
westycjami w ich akcje by³o od pocz¹tku analizowanego okresu ni¿sze ani¿eli spó³ek
notowanych na rynku amerykañskim i australijskim. Jednak w 2013 roku zaczê³o gwa³-
townie rosn¹æ, w efekcie czego pod koniec roku przewy¿szy³o poziom ryzyka na rynku
amerykañskim i australijskim. Wspó³czynniki � przedsiêbiorstw z rynku chiñskiego by³y na
pocz¹tku badanego okresu poni¿ej jednoœci. W kolejnych latach ich wartoœæ stopniowo
ros³a, osi¹gaj¹c w koñcowym okresie badania poziomy miêdzy 1,67 a 2,07. Najwy¿szy
poziom ryzyka w tej grupie badawczej charakteryzuje inwestycje w akcje spó³ki Yangquan
Coal Industry, w przypadku której wspó³czynnik � rós³ najszybciej i pod koniec okresu
analizy osi¹gn¹³ wartoœæ powy¿ej 2. W pozosta³ych trzech spó³kach wspó³czynnik � na
ogó³ nie przekracza poziomu 1,9. Œredni poziom ryzyka dla spó³ek górniczych noto-
wanych na rynku chiñskim, w porównaniu z podmiotami notowanymi na rynku amery-
kañskim i australijskim, by³ najni¿szy do trzeciego kwarta³u 2013 roku, jednak pod koniec
roku 2013 obserwujemy gwa³towny przyrost wartoœci wspó³czynnika �, w konsekwencji
czego œrednie ryzyko przedsiêbiorstw górniczych notowanych na rynku chiñskim jest naj-
wy¿sze (rys. 7).

Kolejny etap kalkulacji kosztu kapita³u w³asnego stanowi³o przyjêcie stropy zwrotu
z instrumentu wolnego od ryzyka oraz premii za ryzyko. W literaturze nie wskazuje siê
jednoznacznie jakie rozwi¹zanie zastosowaæ w tym zakresie, st¹d ustalenia przyjmowane
w badaniach odnoœnie tych parametrów maj¹ charakter subiektywny. W odniesieniu do
stopy zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka zaleca siê przyjêcie rentownoœci d³ugo-
terminowych d³u¿nych papierów skarbowych (rz¹dowych), przy czym nie wskazuje siê
jednoznacznie d³ugoœci okresu. W praktyce w analizach dotycz¹cych rynku kapita³owego
(g³ównie amerykañskiego, ale nie tylko) w zdecydowanej wiêkszoœci przypadków stopa
wolna od ryzyka uto¿samiana jest z rentownoœci¹ 10-letnich obligacji rz¹dowych. W niniej-
szych badaniach zastosowano takie w³aœnie rozwi¹zanie, przyjmuj¹c rentownoœæ 10-letnich
obligacji z kraju, w którym notowane by³y akcje analizowanych przedsiêbiorstw (rys. 8).
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Fig. 7. Beta coefficients for the examined mining enterprises in the years 2009–2013 –

average for the particular stock market
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Fig. 8. Risk-free rate (return on 10-year Treasury bonds; data of the end of month)

for the particular economy/market in the years 2009–2013
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Z kolei w przypadku premii za ryzyko, zamiast tradycyjnej ró¿nicy pomiêdzy rynkow¹
stop¹ zwrotu (obliczon¹ na podstawie indeksów gie³dowych) a stop¹ woln¹ od ryzyka,
zgodnie z podejœciem proponowanym przez A. Damodarana, przyjêto premiê opart¹ na
indeksach ryzyka danego kraju, w którym notowane s¹ akcje badanych przedsiêbiorstw
(rys. 9).

Najwy¿sz¹ premiê za ryzyko w okresie objêtym badaniem A. Damodaran przypisywa³
gospodarce chiñskiej – by³o to oko³o 6–7%. Gospodarka amerykañska oraz australijska
charakteryzowa³y siê odpowiednio ni¿szym ryzykiem, a przypisana im premia wynosi³a
w koñcowym okresie analizy 5,8%.

Na podstawie powy¿szych kalkulacji, po podstawieniu do wzoru 1, ustalono koszt
kapita³u w³asnego w badanych przedsiêbiorstwach w latach 2009–2013. Z uwagi na przy-
jêcie do obliczeñ, jako stopy wolnej od ryzyka w poszczególnych gospodarkach, bie¿¹cych
rentownoœci 10-letnich obligacji rz¹dowych oraz brak korekty wyników koñcowych kosztu
kapita³u o inflacjê, otrzymane wartoœci maj¹ charakter nominalny. Umo¿liwia to m.in.
ich bezpoœrednie porównanie z kosztem kapita³u obcego dla poszczególnych podmiotów
w okreœlonych uwarunkowaniach rynkowych, a zarazem oddaje równie¿ specyfikê tych
uwarunkowañ w trzech rozpatrywanych gospodarkach. Uzyskane wyniki ujêto na rysun-
kach 10–12.

Na rynku NYSE i NASDAQ najni¿szy koszt kapita³u w³asnego w analizowanym okresie
wystêpowa³ w przedsiêbiorstwach CONSOL ENERGY i Peabody Energy Corporation –
waha³ siê on w przedziale od 8,6 do 11,5%. Z kolei najwy¿szym poziomem kosztu kapita³u
w³asnego cechowa³ siê Westmoreland Coal – niemal¿e w ca³ym badanym okresie koszt ten
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Fig. 10. The cost of equity in the examined mining enterprises listed on NYSE/NASDAQ

in the period of 2009–2013
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Fig. 11. The cost of equity in the examined mining enterprises listed on ASX in the period of 2009–2013
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wynosi³ ponad 10%, osi¹gaj¹c najwy¿sze wartoœci (ponad 16%) pod koniec 2013 roku.
Odnotowaæ równie¿ nale¿y, ¿e we wszystkich badanych przedsiêbiorstwach górniczych
notowanych na rynku NYSE oraz NASDAQ koszt kapita³u w³asnego wyraŸnie wzrasta³
w po³owie 2009 roku, nastêpnie obni¿y³ siê, osi¹gaj¹c najni¿sze wartoœci w trzecim kwartale
2010 roku, i od tego czasu, z drobnymi wahaniami, podlega tendencji wzrostowej, osi¹gaj¹c
najwy¿sze poziomy w drugiej po³owie 2013 roku.

Koszt kapita³u w³asnego w przedsiêbiorstwach notowanych na Australian Securities
Exchange osi¹ga wartoœci wy¿sze ni¿ w przypadku przedsiêbiorstw notowanych na ryn-
ku amerykañskim. Najwiêkszy przyrost jego wartoœci obserwujemy w przypadku spó³ki
Coalspur Mines, gdzie na pocz¹tku okresu badawczego by³ on na jednym z ni¿szych
poziomów w ca³ej badanej próbie (7,36%), a nastêpnie zacz¹³ dynamicznie wzrastaæ, by
ostatecznie na koniec okresu badawczego wynieœæ ponad 20%, co jest najwy¿sz¹ wartoœci¹
spoœród wszystkich badanych przedsiêbiorstw górniczych. Zgodnie z wczeœniejszymi obser-
wacjami, najmniejszym ryzykiem na rynku australijskim spoœród badanych przedsiêbiorstw
charakteryzowa³a siê w analizowanym okresie spó³ka New Hope Corporation i w tym
przypadku koszt kapita³u w³asnego by³ najni¿szy – waha³ siê on miêdzy 10 a 12%.

Przedsiêbiorstwa górnicze notowane na rynku chiñskim cechowa³y siê w styczniu
2009 roku najni¿szym kosztem kapita³u w³asnego z ca³ej próby badawczej – w czerech
badanych spó³kach zawiera³ siê on w przedziale 7,9–8,4%. W analizowanym okresie koszt
kapita³u w³asnego badanych spó³ek chiñskich, podobnie jak to mia³o miejsce w przypadku
wczeœniej omówionych podmiotów z rynku amerykañskiego i australijskiego, pocz¹tkowo
rós³, osi¹gaj¹c wartoœæ oko³o 11–12%, by nastêpnie z pocz¹tkiem 2010 roku ulec gwa³-
townej obni¿ce (do ok. 9%). Spadek ten nie by³ jednak d³ugi i ju¿ w ostatnich trzech
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Fig. 12. The cost of equity in the examined mining enterprises listed on SSE in the period of 2009–2013
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Fig. 13. Yearly average cost of equity in the examined mining enterprises in the period of 2009–2013
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Fig. 14. Yearly average cost of equity of the examined mining enterprises in the particular countries

in the period of 2009–2013
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miesi¹cach 2010 roku odnotowano powrót do tendencji rosn¹cej, która z niewielkimi
przerwami trwa³a a¿ do koñca okresu badania (przy czym wyraŸnie przybra³a na sile
w drugiej po³owie 2013 roku), winduj¹c koszt kapita³u w³asnego analizowanych spó³ek do
poziomów w przedziale od 16 do prawie 19%. Najwiêksz¹ tendencj¹ wzrostow¹ w zakresie
kosztu kapita³u w³asnego, spoœród badanych chiñskich przedsiêbiorstw górniczych, cecho-
wa³a siê w analizowanym okresie spó³ka Yangquan Coal Industry (wzrost z ok. 8 do prawie
19% w skali 5 lat).

Œrednioroczny koszt kapita³u w³asnego w poszczególnych przedsiêbiorstwach górni-
czych, z podzia³em na poszczególne gospodarki i odpowiadaj¹ce im rynki notowañ,
przedstawiono na rysunku 13. Natomiast œredni koszt kapita³u w³asnego przedsiêbiorstw
górniczych w rozpatrywanych trzech gospodarkach przedstawiono na rysunku 14.

Wnioski

Koszt kapita³u w³asnego œwiatowych przedsiêbiorstw górniczych jest doœæ zró¿nicowany
w zale¿noœci od rynku, na którym te przedsiêbiorstwa prowadz¹ dzia³alnoœæ. Do koñca roku
2012 najwy¿szy koszt kapita³u w³asnego zaobserwowano na rynku australijskim. Od po³owy
2009 roku do koñca 2012 roku jest on od niespe³na 1 do nieco ponad 3 punktów pro-
centowych wy¿szy ani¿eli koszt kapita³u w³asnego przedsiêbiorstw górniczych dzia³aj¹cych
na rynku Stanów Zjednoczonych czy Chin. Jednoczeœnie nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w odró¿nie-
niu od spó³ek amerykañskich oraz chiñskich, zmiany kosztu kapita³u w³asnego w ka¿dej
z badanych australijskich spó³ek górniczych maj¹ w analizowanym okresie inny kierunek –
w przypadku Coal of Africa mamy do czynienia niewielk¹ tendencj¹ spadkow¹, w od-
niesieniu do Coalspur Mines mo¿na stwierdziæ dynamiczny trend rosn¹cy, a dla New Hope
Corporation stabilizacjê na poziomie oko³o 10–11%. Z kolei w przypadku wszystkich anali-
zowanych podmiotów z rynku amerykañskiego i chiñskiego widoczne jest obni¿enie kosztu
kapita³u w³asnego w okresie 2009/2010 oraz jego stopniowy wzrost a¿ do koñca 2012 roku.
Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, ¿e o ile w amerykañskich przedsiêbiorstwach górniczych wzrost
kosztu kapita³u w³asnego w latach 2010–2012 mo¿na uznaæ za powrót do poziomu wyj-
œciowego badania, to w przypadku podmiotów chiñskich s¹ to wartoœci du¿o wy¿sze ani¿eli
w styczniu 2009 roku. Z koñcem 2012 roku koszt kapita³u w³asnego chiñskich przedsiê-
biorstw osi¹gn¹³ wartoœci bliskie kosztowi kapita³u firm australijskich. Rok 2013 przyniós³
z kolei bardzo dynamiczne zmiany na wszystkich badanych rynkach. Koszt kapita³u w³as-
nego wzrós³ w tym roku we wszystkich badanych przedsiêbiorstwach górniczych z wyj¹t-
kiem dwóch australijskich firm: Coal of Arfica oraz New Hope Corporations. Warto jednak
zauwa¿yæ, ¿e przedsiêbiorstwa te notowane na rynku australijskim, prowadz¹ dzia³alnoœæ
wydobywcz¹ poza Australi¹ (m.in. w Afryce). Najbardziej dynamiczny przyrost kosztu
kapita³u w³asnego odnotowa³y chiñskie przedsiêbiorstwa górnicze, co mo¿e byæ spowodo-
wane gwa³townym spowolnieniem tempa rozwoju gospodarczego w Chinach. Na pozo-
sta³ych rynkach w 2013 roku równie¿ obserwuje siê wzrost kosztu kapita³u w³asnego
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przedsiêbiorstw górniczych. Bezpoœredni wp³yw na to ma przyrost wartoœci wspó³czyn-
ników � w przedsiêbiorstwach górniczych, co wskazuje na przyrost ryzyka. Mo¿e to byæ
spowodowane spadkiem cen wêgla, zaostrzeniem konkurencji w bran¿y, pojawieniem siê
alternatywnych noœników energii (np. gaz ³upkowy), przy jednoczesnym spowolnieniu
gospodarczym. Czynników wp³ywaj¹cych na wzrost kosztu kapita³u w³asnego jest jednak
znacznie wiêcej, a zaobserwowane tendencje w zakresie wzrostu wysokoœci kosztu ka-
pita³u w³asnego przedsiêbiorstw górniczych na œwiatowych rynkach powinny stanowiæ
przyczynek dalszych badañ w tym zakresie.
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ANALIZA PORÓWNAWCZA KOSZTU KAPITA£U W£ASNEGO PRZEDSIÊBIORSTW GÓRNICTWA
WÊGLA KAMIENNEGO W UJÊCIU MIÊDZYNARODOWYM

S ³ o w a k l u c z o w e

koszt kapita³u w³asnego, górnictwo wêgla kamiennego, CAPM

S t r e s z c z e n i e

Bran¿a górnictwa wêgla kamiennego, uznawana za znajduj¹c¹ siê w fazie schy³kowej, przechodzi
stopniowe odrodzenie. Œwiatowy rynek wêgla roœnie. Popyt na czarne paliwo jest napêdzany g³ównie
przez energetykê w krajach spoza OECD oraz rosn¹ce ceny alternatywnych noœników energii.
W zwi¹zku z rosn¹c¹ rol¹ przedsiêbiorstw górniczych w rozwoju gospodarki œwiatowej w niniejszym
artykule podjêto problem kosztu kapita³u w³asnego zaanga¿owanego w finansowanie tego typu
przedsiêbiorstw. Celem artyku³u jest analiza porównawcza kosztu kapita³u w³asnego przedsiêbiorstw
górniczych w ujêciu miêdzynarodowym. Zbadano koszt kapita³u w³asnego w najwiêkszych kon-
cernach górniczych dzia³aj¹cych na rynku w Australii, Chinach oraz USA. Badaniem objêto 12 przed-
siêbiorstw wydobywaj¹cych wêgiel kamienny. Okres badañ obejmuje lata 2009–2013. W badaniach
zastosowano przede wszystkim analizê statystyczn¹ danych pierwotnych, dotycz¹cych notowañ akcji
badanych przedsiêbiorstw górniczych oraz indeksów gie³d papierów wartoœciowych, stanowi¹cych
dla nich benchmarki. Przeprowadzone badania mog¹ byæ pomocne do okreœlenia perspektyw roz-
wojowych wêgla kamiennego na œwiecie w aspekcie uwarunkowañ miêdzynarodowych. Pozwalaj¹
równie¿ uzyskaæ odpowiedŸ na podstawowe pytanie badawcze: czy w obliczu globalizacji rynków
miêdzynarodowych i intensyfikacji przep³ywu surowców, w szczególnoœci wêgla, koszt kapita³u
w³asnego zaanga¿owanego do finansowania przedsiêbiorstwa wydobywaj¹cego wêgiel kamienny jest
zró¿nicowany wzglêdem rynku, na którym to przedsiêbiorstwo dzia³a? Uzyskane wyniki pozwalaj¹
stwierdziæ, ¿e koszt kapita³u w³asnego przedsiêbiorstw górnictwa wêgla kamiennego jest zró¿-
nicowany w zale¿noœci od rynku, na którym te przedsiêbiorstwa prowadz¹ dzia³alnoœæ. Zaobser-
wowana prawid³owoœæ stanowi przyczynek dalszych badañ w kierunku poszukiwania przyczyn tego
zró¿nicowania oraz wskazania konsekwencji w d³u¿szej perspektywie czasowej.

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE COST OF EQUITY OF HARD COAL MINING ENTERPRISES –
AN INTERNATIONAL PERSPECTIVE

K e y w o r d s

cost of equity, hard coal mining, CAPM

A b s t r a c t

Hard coal mining industry, considered to be in a declining stage, is undergoing a gradual revival.
The world coal market is growing. The demand for black fuel is mostly enhanced by the power
industry in the countries being outside OECD and rising prices of alternative energy carriers.
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In relation with the increasing role of mining enterprises in development of the world economy,
in the hereby article there is a problem of equity cost raised which is engaged in financing of such type
of enterprises. The purpose of the article is to conduct a comparative analysis of mining enterprises
in an international perspective. The cost of equity was examined in the largest mining corporations
operating on the market in Australia, China and USA. The research encompassed 12 enterprises
dealing with hard coal excavation. The research period included the years 2009–2013. In the research
there was mostly statistical analysis of primary data used that concern stock quotations for the
examined mining enterprises and stock exchange indexes that constitute benchmarks for them.
The research conducted may be helpful in determining the development perspectives of hard coal
in the aspect of international conditions. It also enables providing the answer to the basic research
questions: In the light of globalization of international markets and intensification of resources flow,
especially coal, is the cost of equity, engaged in the hard coal mining enterprise financing, varied in
terms of the market that this enterprise performs on? The results obtained allow stating that the cost of
equity of hard coal mining enterprises is varied depending on the market that the enterprises conduct
their activity on. The tendency observed constitutes a reason for further research aimed at investigating
the reasons for the variety and indicating the consequences in a longer time perspective.
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