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Wprowadzenie

Branza gornicza jest specyficzna, wysoce kapitatochtonna, branza o szczegdlnym znacze-
niu dla gospodarki §wiatowej oraz gospodarek poszczegbdlnych panstw. Branza ta w wielu
krajach od lat boryka si¢ z licznymi problemami. Towarzysza jej procesy restrukturyzacji,
ktore maja na celu przede wszystkim poprawe efektywnosci funkcjonowania kopaln wegla
kamiennego. Na sytuacj¢ przedsigbiorstw gérniczych w duzym stopniu wplywa panujacy
uktad spoteczno-polityczny, a w szczegdlnosci polityka energetyczna. W ostatnich latach
gornictwo wegla kamiennego, uznawane za znajdujace si¢ w fazie schytkowej, przechodzi
stopniowe odrodzenie za sprawa rosnacych cen alternatywnych nosnikow energii, takich jak
gaz ziemny czy ropa naftowa, oraz w zwiazku ze zdecydowanie nizszym niz oczekiwano
wzrostem udziatu odnawialnych zrodet energii w zaspokajaniu potrzeb energetycznych na
swiecie (World Energy Outlook 2012). W zwiazku z rosnaca rola przedsigbiorstw gor-
niczych w rozwoju gospodarki §wiatowej, uzasadnione jest badanie zagadnien zwigzanych
zich finansami. Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw gorniczych posiada swoja specyfike,
ktora wynika z charakteru ich dzialalno$ci operacyjnej oraz ponoszonego w zwiazku z nig
ryzyka (Bak 2012; Jonek-Kowalska 2014). Ryzyko operacyjne w branzy gorniczej wiaze
si¢ w szczegolnosci z brakiem mozliwosci odniesienia do typowych sytuacji rynkowych,
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specyficznymi warunkami stawianymi przez dawcow kapitatu, okoliczno$ciami taczenia si¢
kopaln wegla kamiennego w duze spotki weglowe, czgsto z udziatlem Srodkdéw publicznych,
licznymi regulacjami prawnymi odnoszacymi si¢ do dziatalno$ci wydobywczej oraz prob-
lemem niestabilno$ci otoczenia. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze przedsigbior-
stwa gornicze, z uwagi na profil dzialalno$ci, charakteryzuja si¢ wysokim unieruchomieniem
majatku o duzej wartosci (Michalak i Turek 2012), ktéry w duzej czgsSci jest praktycznie
niemozliwy do spienigzenia (budowle i obiekty inzynierii podziemnej, wyrobiska, spec-
jalistyczne urzadzenia gornicze itp.). Biorac pod uwagg, ze znaczna czg$¢ tego majatku jest
w podmiotach gorniczych finansowana kapitatem wlasnym, z punktu widzenia zarzadzania
finansami przedsigbiorstw gorniczych, istotng kwesti¢ stanowi wycena kosztu tego kapitatu
(Michalak i Turek 2011).

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja wynikow analizy poréwnawczej kosztu
kapitatu wilasnego przedsigbiorstw gornictwa wegla kamiennego, ktora przeprowadzono
w ujeciu migdzynarodowym. Celowi temu podporzadkowano uktad artykulu, w ktérym
w pierwszej kolejnosci przedstawiono zagadnienie kosztu kapitatu wlasnego oraz metodyke
jego wyceny. Nastgpnie, opierajac si¢ na okreslonej metodologii, skalkulowano koszt kapitatu
wlasnego wybranych przedsigbiorstw gorniczych prowadzacych dziatalno$¢ w Australii,
Chinach oraz USA. Wreszcie, uzyskane wyniki pozwolity na przeprowadzenie analizy
poréwnawczej zmian kosztu kapitatu wlasnego badanych przedsigbiorstw z uwzglednieniem
réznic w odniesieniu do rozpatrywanych gospodarek. Pozwala to uzyska¢ odpowiedz na
pytanie: czy w obliczu globalizacji rynkéw migdzynarodowych i intensyfikacji przeplywu
surowcow, w szczegdlnosci wegla, koszt kapitalu wlasnego zaangazowanego do finan-
sowania przedsigbiorstwa wydobywajacego wegiel kamienny jest zréznicowany wzgledem
rynku, na ktorym to przedsigbiorstwo dziata? Przeprowadzone badania moga by¢ pomocne
do okreslenia perspektyw rozwojowych wegla kamiennego na $wiecie.

Wsrdéd podstawowych metod zastosowanych w procesie badawczym wyrdzni¢ mozna
przede wszystkim analizg statystyczng. Proces badawczy wzbogacono o syntezeg, ktora
wykorzystano do wyprowadzenia wnioskow koncowych. Badania oparto na studiach litera-
turowych oraz analizie danych pierwotnych, dotyczacych notowan akcji badanych przed-
sigbiorstw gorniczych oraz indeksoéw gield papierow wartosciowych, stanowiacych dla nich
benchmarki.

Jako podmiot badania przyjgto 12 spotek gorniczych, notowanych na rynku austra-
lijskim, chinskim oraz amerykanskim. Podstawowym kryterium doboru spotek byt profil ich
gtdwnej dziatalnosci, a w szczegodlnosci prowadzenie dziatalnosci wydobywczej w zakresie
kopalni podziemnych wggla kamiennego

Okres badan obejmuje lata 2009-2013. Przyjgto, ze poczatek okresu badawczego przy-
pada na moment odradzania si¢ gospodarki $wiatowej po dwuletnim okresie dekoniunktury,
ktory za sprawa towarzyszacych mu gwaltownych wahan cen surowcow okazat si¢ bardzo
niekorzystny dla wynikow spotek gorniczych oraz notowan ich akcji.
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1. Istota kapitalu wlasnego

Kapital wlasny to kapitat pozostawiony do dyspozycji przedsigbiorstwa przez jego
wlascicieli. Kapitat ten moze by¢ dostarczany przez inwestorow w postaci wkladow
wlasnych o charakterze pieni¢znym i niepieni¢znym. Jego cecha charakterystyczna jest
fakt, ze dawca kapitalu wlasnego (wtasciciel, wspotwlasciciel) ma wptyw na podejmo-
wanie decyzji w przedsigbiorstwie, jednakze nie moze wycofa¢ swojego wktadu w dowol-
nym momencie. Ponadto z tytutu udostgpnienia kapitalu przystuguje mu wynagrodzenie
w postaci dywidendy, przy czym w odrdznieniu od odsetek od kapitatu obcego, wyna-
grodzenie to nie jest obligatoryjne (to czy jest ono wyptacane czy nie zalezy od wynikow
finansowych przedsigbiorstwa oraz decyzji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy). Ze
wzgledu na wymienione wyzej cechy, kapitat wlasny nosi nazwe¢ bezzwrotnego finan-
sowania zewngtrznego. Wprowadzany jest do przedsigbiorstwa z zewnatrz, przez jego
wlascicieli, i nie prowadzi do zadtuzania si¢ danego podmiotu. Zrodtem kapitatu wias-
nego, poza nowymi wktadami wlascicielskimi, moga by¢ rowniez wypracowane przez
przedsigbiorstwo zyski. Mowi si¢ wowczas o finansowaniu wewngtrznym lub samo-
finansowaniu.

Oba zrodta kapitalu wlasnego, tj. kapital wlasny zewngtrzny oraz wewngtrzny, nie
generuja kosztow finansowych, tj. kosztow ksiggowych, pomniejszajacych zysk przed
opodatkowaniem. Mimo tego, uznawane sa za jedne z najdrozszych zrddet finansowania,
jesli mierzy si¢ je w kategoriach kosztu alternatywnego. Zastosowanie kapitatu wias-
nego do finansowania przedsigbiorstwa pociaga za soba koszt utraconych mozliwosci
(Michalak 2007). Wynika on z tego, ze kapital wlasny zaangazowany w danym przed-
sigbiorstwie mogtby by¢ zastosowany na zewnatrz przedsigbiorstwa do sfinansowania
konkurencyjnych (alternatywnych) — jesli chodzi o stope zwrotu z kapitalu — inwestycji
(Ostaszewski 2003).

W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na kalkulacji kosztu kapitalu wtasnego
z zyskow zatrzymanych. Najpopularniejsza w tym obszarze metoda jest model CAPM
(Michalak 2011b).

2. Model CAPM
w metodologii szacowania kosztu kapitalu wlasnego

Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model) (Sharpe
1964; Linther 1965) jest jedna z najbardziej popularnych, cho¢ jednocze$nie tez najmoc-
niej krytykowanych, metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego z zyskoéw zatrzymanych
(Amadi 2010). W wigkszosci publikacji poswigconych kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego
podkresla sig, ze u podstaw stosowania modelu wyceny aktywow kapitatowych lezy spet-
nienie podstawowych zalozen i uwzglednienie ograniczen modelu (Hope 2002). Klasyczna
wersja CAPM opiera sig na zatozeniach stworzonych w latach sze$¢dziesiatych ubieglego
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wieku i w obecnych warunkach gospodarczych nie wszystkie z tych zatozen mozna uznaé
za realne (Michalak 2012b). Jednak nie jest to powodem, aby odrzuca¢ model CAPM.
Niektore réznice pomigdzy zalozeniami a rzeczywisto$cia okazuja si¢ bowiem nieistotne
i nie obnizaja jakosci modelu (Elton i Gruber 1998). Budowa modelu CAPM w obecne;j
rzeczywistosci jest szeroko prezentowana w literaturze (Byrka-Kita 2008; Taheriiin. 2011).
Rowniez na gruncie praktyki gospodarczej model CAPM zdobyt szerokie uznanie i pozo-
staje najczg$ciej wybierang metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego przez menedzerow
(Arnold i Hatzopoulos 2000).

Model CAPM jest czgscia wigkszej teorii zwanej teorig rynku kapitatowego (CMT —
Capital Market Theory). Podstawowym zatozeniem modelu CAPM jest to, ze cz¢§¢ premii
za ryzyko od oczekiwanego zwrotu na inwestycji w papiery wartosciowe jest funkcja
ryzyka rynkowego tych papierow (Kapil 2011). W zakresie analizy relacji rynkowych,
ktore prowadza do okreslonego zachowania inwestorow, CAPM odwotuje si¢ do teorii
portfelowej (Grabowski i Pratt 2008).

W praktyce wyceny kosztu kapitatu wtasnego metoda CAPM przyjmuje si¢ zatozenie, ze
,Wymagana przez inwestora stopa zwrotu jest uzalezniona od stopy zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko wlasciwe dla okreslonej inwestycji” (Rutkowski
2007). Zatozenie to opiera si¢ na zalezno$ci pomigdzy ryzykiem i oczekiwang rentownoscia
inwestycji (Pluta 2000). Zgodnie z podstawowym zalozeniem modelu wyceny aktywow
kapitatlowych, powiazanie zwrotu z indywidualnej akcji oraz rynku wyraza si¢ réwna-
niem (Satuga 2006):

k=rpp +B-(rag —rrr ) D
% k — koszt kapitalu wlasnego pochodzacego z zatrzymania zyskow,
rrrp — stopa zwrotu wymagana z inwestycji wolnych od ryzyka,
ry — stopa zwrotu z inwestycji reprezentatywnych dla portfela rynkowego,
B — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka systematycznego (miara zaleznosci

pomigdzy stopa zwrotu realizowana na kapitale wlasnym w konkretnym
przedsigbiorstwie oraz stopa zwrotu realizowana na rynku).

Stope zwrotu wolna od ryzyka (rpr) wyznacza si¢ z reguty na podstawie rentownosci
rzadowych papierow dtuznych, ktore uwaza si¢ za najbezpieczniejszy instrument finansowy.
W praktyce wykorzystuje si¢ w tym przypadku oprocentowanie obligacji skarbowych lub
bonow skarbowych (Hawawini i Viallet 2011). Z kolei wspotczynnik B okresla poziom
ryzyka rynkowego zwiazanego z inwestowaniem w aktywa okreslonego przedsigbiorstwa
(Michalak 2011a). Wspdtczynnik ten zalezy migdzy innymi od rodzaju dziatalno$ci pro-
wadzonej przez podmiot gospodarczy, struktury jego majatku oraz zrédet finansowania
(Michalak 2012a). Wspotczynnik B odzwierciedla w praktyce zmiennos¢ cen akcji danego
przedsigbiorstwa na tle zmienno$ci indeksu rynkowego, a jego warto$¢ wyznacza si¢ nas-
tgpujacym wzorem (Ogier 1 in. 2004):
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LB — wspotezynnik beta,
cov(rintmy — kowariancja migdzy stopa zwrotu z akcji spotki
oraz stopa zwrotu z portfela rynkowego,
var(r,,;) — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego,
it — stopa zwrotu z akcji spotki w okresie ¢,
Pt — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,
T — S$rednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,
7 — $rednia stopa zwrotu z akcji spotki w okresie ¢,
t — okres, na podstawie ktérego wyznacza si¢ parametry modelu.

Wspdtczynnik  rowny jednosci oznacza typowy poziom ryzyka (rowny rynkowemu),
wyzszy od jednosci charakteryzuje inwestycj¢ o podwyzszonym ryzyku (wyzszym od
rynkowego), za$ mniejszy od jedno$ci cechuje przedsigwzigcia o wzglednie mniejszym
ryzyku od rynkowego (Melich 2004; Mayo 1997). Analogicznie przedsigbiorstwa z wyz-
szym poziomem [} sg bardziej ryzykowne niz podmioty z nizszym 3 (Rakow 2010). Warto
jednoczesnie zauwazy¢, ze wartosci 3 w okolicy zera przyjmuje sig za charakterystyczne dla
instrumentéow wolnych od ryzyka. Z kolei w przypadku ujemnych warto$ci f mamy do
czynienia z sytuacja, gdzie stopy zwrotu z papieru wartosciowego sa przeciwne wzgledem
indeksu rynkowego, stanowiacego dla niego punkt odniesienia. Sytuacje tego typu wy-
stepuja stosunkowo rzadko i najczgsciej wynikaja z pewnych zaburzen dotyczacych emitenta
danego papieru wartosciowego (Michalak 2011a; Jonek-Kowalska 2012).

Kolejnym elementem wyznaczajacym koszt kapitatu wiasnego w modelu CAPM jest
oczekiwana rynkowa stopa zwrotu ry; Stopg t¢ bardzo trudno precyzyjnie oszacowac.
Najczgsciej jako rynkowa stope zwrotu przyjmuje si¢ stopg zwrotu z podstawowego indeksu
gietdowego, stanowiacego punkt odniesienia dla analizowanego papieru warto§ciowego.
Bardzo czgsto, aby unikna¢ komplikacji w zakresie szacowania ry, oblicza si¢ tacznie
roznicg (rys — rrE), ktéra okreslana jest mianem premii za ryzyko (Market Risk Premium —
MRP). Zaktada si¢ wowczas, ze jest ona wlasciwa dla wszystkich przedsigwzig¢é na rynku,
bowiem decyduja o niej obiektywne czynniki makroekonomiczne (Cwynar i Cwynar 2003).

W niektorych sytuacjach pozyskanie danych niezbednych do kalkulacji kosztu kapitatu
metoda CAPM jest utrudnione, np. na rynkach wschodzacych, gdzie rynek kapitalowy nie
dostarcza odpowiednich danych. Jednym z problemoéw jest najczgsciej okreslenie premii
za ryzyko. W takim przypadku proponowany jest model oparty na ratingu ryzyka posz-
czegblnych krajow. Model ten opiera si¢ na publikowanej przez Institutional Inwestor
liscie panstw uwzgledniajacej miary ryzyka w ujeciu ex ante (Institutional Investor 2013).
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A. Damodaran proponuje w takiej sytuacji przyjgcie premii za ryzyko na podstawie publi-
kowanych ratingdbw (Damodaran 2014). Takie wiasnie rozwiazanie przyjeto w prezen-
towanych badaniach.

Innym rozwiazaniem w tym zakresie jest zastosowanie metody RADR — Risk Adjusted
Discount Rate (Koztowski 1 in 2008; Butra red. 2004; Wtoszczowski 2012). W metodzie
tej dodatkowa premia za ryzyko dodawana jest do kosztu kapitatu, najczgsciej w oko-
licznos$ciach ustalania stopy dyskontowej do oceny gérniczych projektéw inwestycyjnych
lub innych przedsigwzigc¢ charakteryzujacych si¢ wysoka unikatowoscia. Metoda ta polega
na podwyzszaniu lub obnizaniu stopy dyskontowej utozsamianej z kosztem kapitatu o kilka
punktow procentowych w zaleznosci od wyzszego czy nizszego ryzyka, wedtug uznania
0s0b zarzadzajacych przedsigbiorstwem (Wtoszczowski 2005). Korekty sa zatem subiek-
tywne i arbitralne.

3. Zalozenia badawcze

Kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego dokonano dla 12 wybranych spétek goérniczych,
zréznicowanych pod wzgledem kraju pochodzenia i terytorium prowadzenia dziatalnosci
oraz odpowiadajacego im rynku notowan, gdzie mozna wskazaé 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) —

pozagictdowy, regulowany rynek akcji w USA.

Przedsigbiorstwa bedace podmiotem badan ujeto w tabeli 1.

Poza profilem dziatalno$ci, gdzie starano si¢ skoncentrowa¢ na spoétkach operujacych
w obszarze podziemnego goérnictwa wegla kamiennego (ostatecznie z racji znaczacej roz-
norodnos$ci dziatalnosci poszczegdlnych podmiotow do badania przyjgto te, w ktorych
podziemne gdrnictwo wegla kamiennego stanowilo jeden z segmentéw dziatalno$ci), dobor
przedsigbiorstw do proby badawczej zdeterminowany byl réwniez dostgpnym ciagiem
notowan. Aby zapewni¢ porownywalnos¢ danych przyjeto, ze kazda z badanych spotek
musi by¢ notowana w okresie wynoszacym co najmniej 60 miesi¢cy od poczatku okresu
badawczego, tj. od 1 stycznia 2009 roku. Zatozenie to ma szczegdlne znaczenie w kalkulacji
wspotczynnika P i ma zwiazek ze spetnieniem wymogu istnienia rozktadu normalnego stop
zwrotu z akcji oraz indeksu benchmarkowego. Miesigczne stopy zwrotu w czasie 60 mie-
sigcy sa najczesciej spotykanym rozwiazaniem w tym zakresie — A. Damodaran na pod-
stawie prowadzonych przez siebie szeroko zakrojonych badan zaleca, by stosowaé mie-
sigczne stopy zwrotu dla przedziatu od 3 do 5 lat (Damodaran 2012); podobnie okres
badawczy przy kalkulacji wspotczynnikéw 3 definiuja najwigksze §wiatowe serwisy finan-
sowe (serwis finance.yahoo bazuje na stopach zwrotu z ostatnich 60 miesigcy, natomiast
alternatywny serwis finansowy bloomberg.com opiera si¢ na okresie od 36 do 60 miesigcy).
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Tabela 1. Charakterystyka badanych przedsigbiorstw

Table 1. Characteristics of examined enterprises
Lp. Nazwa Siedziba Notowane od Gielda Profil dziatalnos$ci
1. Arch Coal USA 1988 NYSE podziemne | odkrywkowe
gornictwo wegla kamiennego
2. Coal of Africa Australia 2003 ASX p 0(.121emne ! odkry“{kowe
gornictwo wegla kamiennego
3. Coalspur Mines Australia 2000 ASX p 0(.121emne ! odkryV\{kowe
gornictwo wegla kamiennego
4. | CONSOL Energy USA 1999 NYSE podziemne grnictwo
wegla kamiennego i gazu
5. Guizhou Panjiang China 2001 SSE podziemne gormctwo wegla
Refined Coal kamiennego
podziemne i odkrywkowe
6. | New Hope Corporation | Australia 2003 ASX gornictwo wegla kamiennego,
ropy i gazu
. . |
7. | Peabody Energy Corp. USA 2001 Nysg | Podziemne gomictwo wegla
kamiennego
8. Shanxi Coal China 2003 SSE podziemne i odkrywkowe
International Energy gornictwo wegla kamiennego
dzi Srnict |
9. Walter Energy USA 1995 NYSg | Pocziemne gomictwo wegla
kamiennego, produkcja energii
podziemne i odkrywkowe
10. Westmoreland Coal USA 1999 NASDAQ | gornictwo wegla kamiennego
i brunatnego
. dzi ornict 1
11. | Yangquan Coal Industry China 2003 SSE bo .z1emne gormie W.O wee a.A
kamiennego, produkcja energii
12. | Yanzhou Coal Mining |  China 1998 SSE podziemne gornictwo

wegla kamiennego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Yahoo 2013

W niektorych przypadkach mozna spotkac sig tez z krotszymi okresami badawczymi, ma to

jednak najczesciej zwiazek z krotka historig notowan rozpatrywanych spotek. Przyjmuje sig

w takich przypadkach alternatywne rozwiazanie, bazujace na dziennych lub tygodniowych

stopach zwrotu z okresu krotszego, na przyktad dwuletniego.

Procedure ustalania kosztu kapitalu wlasnego przeprowadzono zgodnie z algorytmem

podporzadkowanym metodzie CAPM, ktéry obejmuje nastepujace czynnosci (Michalak
2007):
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1. Kalkulacja wspotczynnika 3 oparta na wzorze (2). W odniesieniu do badanych przed-
sigbiorstw kierowano si¢ przy tym nast¢pujaca metodyka (Jonek-Kowalska i Michalak
2012):
¢ zgromadzenie danych o notowaniach akcji badanych przedsigbiorstw oraz bench-
markowych indeksow gietdowych (dla przedsigbiorstw notowanych na: NYSE
i NASDAQ - indeks S&P500, SSE — indeks SCI (Shanghai Composite Index,
ASX — indeks All Ordinaries);

¢ obliczenie miesigcznych stop zwrotu z akcji badanych przedsigbiorstw oraz przy-
jetych benchmarkowych indekséw gietdowych;

¢ obliczenie kowariancji stop zwrotu z akcji wybranych przedsigbiorstw i indeksow
gietdowych oraz wariancji stop zwrotu z indeksow gietdowych;

¢ obliczenie wspotczynnika beta dla wybranych przedsigbiorstw na podstawie otrzy-
manych stop zwrotu z akcji 1 indeksow z ostatnich 60 miesigcy.

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

3. Oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego na podstawie wzoru (1).

4. Weryfikacja i ocena wynikow.

Szczegdlowe omdwienie realizacji przedstawionych wyzej czynno$ci w odniesieniu do
badanych podmiotow goérniczych ujgto w kolejnym punkcie.

4. Ustalenie kosztu kapitalu wlasnego
w wybranych przedsi¢biorstwach gorniczych na Swiecie

Zgodnie z zatozeniami, obliczenia rozpocz¢to od zgromadzenia podstawowych infor-
macji na temat kurséw akcji wybranych przedsigbiorstw oraz benchmarkowych indeksow
gieldowych, charakteryzujacych poszczegdlne rynki kapitatowe. Na rysunkach 1-3 przed-
stawiono zmiany notowan badanych przedsigbiorstw goérniczych oraz odpowiadajacych
im indeksow gietdowych w ujeciu $redniorocznym (jeden punkt na wykresie odpowiada
sredniej stopie zwrotu z ostatnich 12 miesigey).

Nastgpnie, po przeliczeniu miesigcznych stép zwrotu z akcji poszczegdlnych przed-
sigbiorstw oraz przyjetych jako ich benchmarki indekséw gietldowych, okreslono kowa-
riancje (akcje badanych spoétek) i wariancje (indeksy gietdowe) stop zwrotu w latach
2009-2013.

Ten etap badan pozwala zaobserwowac zjawisko charakterystyczne dla przedsigbiorstw
gorniczych notowanych na wszystkich badanych rynkach. Zmiana tendencji kursow akcji
przedsigbiorstw gorniczych nastgpuje na ogot z pewnym opdznieniem w stosunku do zmian
indeksu gietdowego. Stopy zwrotu z akcji spotek gérniczych pozostaja w $cistym zwiazku
z sytuacja na rynku surowcowym, nie reagujac bezposrednio na trendy wyznaczone przez
gtéwne indeksy gietdowe i ogdlne zmiany na rynku. Potwierdzit to okres kryzysu finan-
sowego zapoczatkowanego w lecie 2007 roku na rynku amerykanskim. Mimo spadku cen
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Rys. 1. Srednioroczne stopy zwrotu z indeksu S&P500 oraz z akcji wybranych podmiotow gornictwa wegla
kamiennego notowanych na NYSE oraz NASDAQ w latach 2005-2013
Zrodto: obliczenia whasne 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. Srednioroczne stopy zwrotu z indeksu All Ordinaries oraz z akcji wybranych podmiotow gornictwa
wegla kamiennego notowanych na ASX w latach 2005-2013
Zrodto: obliczenia whasne 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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Rys. 3. Srednioroczne stopy zwrotu z indeksu Shanghai Composite Index oraz z akcji wybranych podmiotow
gornictwa wegla kamiennego notowanych na SSE w latach 2005-2013
Zrodto: obliczenia whasne 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

nieruchomosci i ktopotow finansowych bankéw inwestycyjnych, notowania surowcéw na
rynkach §wiatowych pozostawaty wysokie az do lipca 2008 roku. Dopiero prognozy spadku
dynamiki PKB na §wiecie zmniejszyly spodziewane zapotrzebowanie na surowce, co wy-
wotato znaczne spadki ich cen. Przyktadowo, ceny wegla w Australii na przetomie roku
2007 1 2008 wzrosty o okolo 40 %, a nastgpnie w pierwszym kwartale 2009 roku osiagnegty
poziom o polowg nizszy niz w analogicznym okresie 2008 roku.

Wspotczynniki B przedsigbiorstw notowanych na poszczegélnych rynkach, skalkulo-
wane na podstawie wzoru 1 dla lat 2009-2013, przedstawiono na rysunkach 4-6. Ba-
dania oparto na lewarowanych wspotczynnikach  (uwzgledniajacych calosciowe ryzyko
zwiazane z angazowaniem kapitatu w dane przedsigbiorstwo). Alternatywa takiego roz-
wiazania jest uwzglednienie odlewarowanego wspotczynnika B, tj. wspotczynnika nie uw-
zgledniajacego wptywu zadhuzenia na ryzyko. Odlewarowane wspotczynniki B sprawdzaja
si¢ glownie w sytuacjach kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, ktore nie
jest notowane na rynku papieréw warto$ciowych lub ma zbyt krotka histori¢ notowan.
Wykorzystuje si¢ wowczas odlewarowany wspdtczynnik beta innego przedstawiciela bran-
zy obecnego na rynku i lewaruje si¢ go wskaznikiem dzwigni finansowej docelowego
przedsigbiorstwa. Autorzy jednak nie zastosowali takiego rozwiazania w prezentowanych
badaniach. W przypadku wszystkich badanych podmiotéw istniata mozliwos$¢ skalkulo-
wania ich wlasnego wspoélczynnika (3.

W Stanach Zjednoczonych poziom ryzyka zwiagzanego z inwestowaniem w przedsigbior-
stwa gornicze byt stosunkowo wysoki na poczatku analizowanego okresu, kiedy wszystkie
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Rys. 4. Wspotezynniki beta badanych spotek goriczych notowanych na NYSE i NASDAQ w latach 2009-2013
Zrodto: obliczenia whasne 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

3,50
3,00
e Coal of Africa
2,50
2,00
1,50
e Coalspur Mines
1,00 J"
0,50 -
0,00 L T I T I T I T L I— 1
e g o =] =) - L = N Lo o) ) New Hope
i T S . T v 0% T 5 h T v h T 5 ;
c s a ¢ s a ¢ s a ¢ s o g s o Corporation
5§ *§ 85 2§85 2§85 2§85 =3

Rys. 5. Wspolezynniki beta badanych spotek gorniczych notowanych na ASX w latach 2009-2013
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 5. Beta coefficients for the examined mining enterprises listed on ASX during the period of 2009-2013

badane przedsigbiorstwa notowane na NYSE i NASDAQ mialy wspotczynnik  w prze-
dziale od 1,68 do 1,96. Po pierwszym kwartale 2009 roku ryzyko wigkszo$ci z badanych
przedsigbiorstw gorniczych obnizylo si¢ ponizej poziomu 1,7 (najnizszy poziom w tym
okresie odnotowato CONSOL ENERGY: 3 = 1,32). W kolejnych miesiacach 2009 1 2010
roku zaobserwowa¢ mozna niewielkie wahania poziomu wspoétczynnika f w poszcze-
gblnych przedsigbiorstwach, by ostatecznie, w potowie 2011 roku, odnotowaé najnizszy
poziom ryzyka. Po tym okresie nastapil duzy przyrost ryzyka we wszystkich badanych
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Rys. 6. Wspotczynniki beta badanych spotek gorniczych notowanych na SSE w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

Fig. 6. Beta coefficients for the examined mining enterprises listed on SSE during the period of 2009-2013

przedsigbiorstwach na rynku amerykanskim. Byt to okres, kiedy notowania przedsigbiorstw
gorniczych, jak rowniez podmiotéw z innych branz, ulegly gwattownej przecenie w zwiazku
z burzliwg debata polityczna odnosnie zmian dopuszczalnego progu zadtuzenia gospodarki
USA. Pod koniec 2012 roku analizy wspotczynnik 3 w wigkszos$ci badanych przedsigbiorstw
osiagnat poziom zblizony do poziomu z poczatku analizowanego okresu (od 1,43 do 1,96).
Jednak juz w potowie 2013 roku gwaltownie wzrost we wszystkich przedsigbiorstwach.
Dopiero koncowka roku 2013 przyniosta spadek wspotczynnika B w prawie wszystkich
badanych przedsigbiorstwach na runku amerykanskim (wyjatek stanowi spotka Westmo-
reland Coal, w przypadku ktorej wspotczynnik 3 wykazuje stata tendencj¢ wzrostowa, a pod
koniec 2013 roku osiagnal najwyzsza warto§¢ sposrod badanych spotek notowanych na
rynku amerykanskim). W calym badanym okresie usredniony wspotczynnik 3 dla wszyst-
kich badanych spotek notowanych na NYSE i NASDAQ (rys. 7) ksztattowat si¢ w przedziale
od 1,53 (warto$ci najnizsze zostaly osiagnigte w latach 2010 i 2011) do 1,87 (wartos¢
najwyzsza osiagnigta zostala w potowie 2013 roku).

Ryzyko spotek notowanych na rynku australijskim (ASX) na poczatku badanego okresu
byto nizsze niz spétek notowanych na rynku amerykanskim, jednak w miarg uptywu czasu
wzrastato, osiagajac pod koniec 2009 roku poziom najwyzszy sposrod trzech badanych
rynkéw. Do polowy 2013 roku poziom ryzyka mierzony usrednionym dla danego rynku
wspotczynnikiem B byl na rynku australijskim najwyzszy. W potowie 2013 roku ryzyko
rynku australijskiego zrdwnatlo si¢ ze wzrastajacym w tym okresie poziomem ryzyka rynku
amerykanskiego. Srednia warto$¢ wspotezynnika B na obu tych rynkach wyniosta w czerweu
2013 roku 1,87. W drugiej potowie 2013 roku usredniona warto$§¢ wspotczynnika 3 dla
rynku australijskiego nieznacznie wahata sig, ostatecznie pod koniec roku osiagnat on
poziom 1,78, ktory byt wyzszy od poziomu odnotowanego w przedsigbiorstwach gorniczych
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na rynku amerykanskim. Analizujac zmiany w zakresie ryzyka charakteryzujacego posz-
czegoblne przedsigbiorstwa gornicze na rynku australijskim, wida¢ do$¢ duze zréoznicowanie.
W pierwszej potowie 2009 jedna z trzech spoétek reprezentujacych rynek australijski —
Coalspur Mines — charakteryzowata si¢ wspotczynnikiem 3 nizszym od jednosci. Jednak od
polowy 2009 roku ryzyko tej spolki zaczgto gwaltownie rosna¢ — B osiagnela pod koniec
2009 roku poziom 1,77 i nadal rosta (w koncowym okresie analizy wynosita ponad 2,9).
Drugie sposrdd badanych przedsigbiorstw notowane na gietdzie australijskiej — Coal of
Africa— to podmiot charakteryzujacy si¢ najwyzszym poziomem ryzyka na poczatku okresu
badawczego. Wspodlczynnik B w tym przypadku byt do roku 2011 niemalze caly czas
powyzej poziomu 2. Jednak w ostatnich dwoch latach analizowanego okresu zaczat sys-
tematycznie spadac, by ostatecznie pod koniec 2013 roku osiagnaé poziom 1,4. Wsrod
spotek notowanych na rynku australijskim tylko New Hope Corporation charakteryzowat si¢
ustabilizowanym, wzglednie niskim, poziomem wspoétczynnika B, ktory do konca 2012 roku
wynosit okoto 1,2, natomiast w ostatnim roku analizowanego okresu spadt ponizej jednosci.

W przypadku spotek notowanych na Shanghai Stock Exchange, ryzyko zwiazane z in-
westycjami w ich akcje bylo od poczatku analizowanego okresu nizsze anizeli spotek
notowanych na rynku amerykanskim i australijskim. Jednak w 2013 roku zaczglo gwat-
townie rosnaé, w efekcie czego pod koniec roku przewyzszylo poziom ryzyka na rynku
amerykanskim i australijskim. Wspotczynniki § przedsigbiorstw z rynku chinskiego byly na
poczatku badanego okresu ponizej jednosci. W kolejnych latach ich warto$¢ stopniowo
rosta, osiagajac w koncowym okresie badania poziomy migdzy 1,67 a 2,07. Najwyzszy
poziom ryzyka w tej grupie badawczej charakteryzuje inwestycje w akcje spotki Yangquan
Coal Industry, w przypadku ktoérej wspotczynnik B rost najszybeiej i pod koniec okresu
analizy osiagnat warto$¢ powyzej 2. W pozostatych trzech spotkach wspotczynnik 3 na
og6t nie przekracza poziomu 1,9. Sredni poziom ryzyka dla spotek gorniczych noto-
wanych na rynku chinskim, w poréwnaniu z podmiotami notowanymi na rynku amery-
kanskim i australijskim, byt najnizszy do trzeciego kwartatu 2013 roku, jednak pod koniec
roku 2013 obserwujemy gwalttowny przyrost wartosci wspotczynnika B, w konsekwencji
czego $rednie ryzyko przedsigbiorstw gorniczych notowanych na rynku chinskim jest naj-
wyzsze (rys. 7).

Kolejny etap kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego stanowito przyjecie stropy zwrotu
z instrumentu wolnego od ryzyka oraz premii za ryzyko. W literaturze nie wskazuje si¢
jednoznacznie jakie rozwiazanie zastosowaé¢ w tym zakresie, stad ustalenia przyjmowane
w badaniach odnos$nie tych parametréw maja charakter subiektywny. W odniesieniu do
stopy zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka zaleca si¢ przyjgcie rentownosci dtugo-
terminowych dhuznych papierow skarbowych (rzadowych), przy czym nie wskazuje si¢
jednoznacznie dlugosci okresu. W praktyce w analizach dotyczacych rynku kapitatowego
(glownie amerykanskiego, ale nie tylko) w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw stopa
wolna od ryzyka utozsamiana jest z rentownos$cia 10-letnich obligacji rzadowych. W niniej-
szych badaniach zastosowano takie wtasnie rozwiazanie, przyjmujac rentowno$¢ 10-letnich
obligacji z kraju, w ktorym notowane byty akcje analizowanych przedsigbiorstw (rys. 8).
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Rys. 7. Wspotezynniki beta badanych spotek gérniczych w latach 2009-2013 —
$rednia dla danego rynku akcji
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wezeéniej prezentowanych wynikow

Fig. 7. Beta coefficients for the examined mining enterprises in the years 2009-2013 —
average for the particular stock market
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Rys. 8. Stopa wolna od ryzyka (rentowno$ci 10-letnich obligacji rzadowych; dane na koniec miesigca)

dla danej gospodarki/rynku w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z serwisu Stooq.com (Stooq 2014)

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




Michalak i Nawrocki 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi — Mineral Resources Management 31(2), 49-72 63

Z kolei w przypadku premii za ryzyko, zamiast tradycyjnej réznicy pomig¢dzy rynkowa
stopa zwrotu (obliczong na podstawie indeksow gietdowych) a stopa wolna od ryzyka,
zgodnie z podej$ciem proponowanym przez A. Damodarana, przyj¢to premi¢ oparta na

indeksach ryzyka danego kraju, w ktorym notowane sa akcje badanych przedsigbiorstw
(rys. 9).
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Rys. 9. Premia za ryzyko dla danej gospodarki/rynku w latach 2009-2013
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Damodaran 2014)

Fig. 9. Risk premium for the particular economy/market in the years 2009-2013

Najwyzsza premig za ryzyko w okresie objgtym badaniem A. Damodaran przypisywat
gospodarce chinskiej — byto to okoto 6-7%. Gospodarka amerykanska oraz australijska
charakteryzowatly si¢ odpowiednio nizszym ryzykiem, a przypisana im premia wynosita
w koncowym okresie analizy 5,8%.

Na podstawie powyzszych kalkulacji, po podstawieniu do wzoru 1, ustalono koszt
kapitatu wlasnego w badanych przedsigbiorstwach w latach 2009-2013. Z uwagi na przy-
jecie do obliczen, jako stopy wolnej od ryzyka w poszczegoélnych gospodarkach, biezacych
rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych oraz brak korekty wynikow koncowych kosztu
kapitalu o inflacjg, otrzymane warto$ci maja charakter nominalny. Umozliwia to m.in.
ich bezposrednie porownanie z kosztem kapitatu obcego dla poszczegélnych podmiotow
w okre§lonych uwarunkowaniach rynkowych, a zarazem oddaje rdwniez specyfike tych
uwarunkowan w trzech rozpatrywanych gospodarkach. Uzyskane wyniki ujgto na rysun-
kach 10-12.

Narynku NYSE i NASDAQ najnizszy koszt kapitalu wtasnego w analizowanym okresie
wystgpowat w przedsigbiorstwach CONSOL ENERGY i Peabody Energy Corporation —
wahat si¢ on w przedziale od 8,6 do 11,5%. Z kolei najwyzszym poziomem kosztu kapitatu
wlasnego cechowal si¢ Westmoreland Coal — niemalze w catym badanym okresie koszt ten
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Rys. 10. Koszt kapitatu wtasnego w badanych spotkach gorniczych notowanych na NYSE/NASDAQ
w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie weze$niej prezentowanych wynikow

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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Rys. 11. Koszt kapitatu wlasnego w badanych spétkach gérniczych notowanych na ASX w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie weze$niej prezentowanych wynikow

Fig. 11. The cost of equity in the examined mining enterprises listed on ASX in the period of 2009-2013
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Rys. 12. Koszt kapitatu wlasnego w badanych spotkach gorniczych notowanych na SSE w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie wczeéniej prezentowanych wynikow

Fig. 12. The cost of equity in the examined mining enterprises listed on SSE in the period of 2009-2013

wynosit ponad 10%, osiagajac najwyzsze wartosci (ponad 16%) pod koniec 2013 roku.
Odnotowa¢ rowniez nalezy, ze we wszystkich badanych przedsigbiorstwach gorniczych
notowanych na rynku NYSE oraz NASDAQ koszt kapitalu wlasnego wyraznie wzrastat
w polowie 2009 roku, nastgpnie obnizyt sig, osiagajac najnizsze warto$ci w trzecim kwartale
2010 roku, i od tego czasu, z drobnymi wahaniami, podlega tendencji wzrostowej, osiagajac
najwyzsze poziomy w drugiej potowie 2013 roku.

Koszt kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach notowanych na Australian Securities
Exchange osiaga wartosci wyzsze niz w przypadku przedsigbiorstw notowanych na ryn-
ku amerykanskim. Najwigkszy przyrost jego warto$ci obserwujemy w przypadku spotki
Coalspur Mines, gdzie na poczatku okresu badawczego byl on na jednym z nizszych
poziomow w catej badanej probie (7,36%), a nastgpnie zaczat dynamicznie wzrasta¢, by
ostatecznie na koniec okresu badawczego wynies¢ ponad 20%, co jest najwyzsza wartoscia
sposrod wszystkich badanych przedsigbiorstw gérniczych. Zgodnie z wezesniejszymi obser-
wacjami, najmniejszym ryzykiem na rynku australijskim sposrod badanych przedsigbiorstw
charakteryzowata si¢ w analizowanym okresie spotka New Hope Corporation i w tym
przypadku koszt kapitatlu wlasnego byt najnizszy — wahat si¢ on migdzy 10 a 12%.

Przedsigbiorstwa goérnicze notowane na rynku chinskim cechowaty si¢ w styczniu
2009 roku najnizszym kosztem kapitalu wtasnego z calej proby badawczej — w czerech
badanych spotkach zawierat si¢ on w przedziale 7,9-8,4%. W analizowanym okresie koszt
kapitatu wlasnego badanych spoétek chinskich, podobnie jak to miato miejsce w przypadku
wczesniej omoéwionych podmiotéw z rynku amerykanskiego i australijskiego, poczatkowo
rosl, osiagajac warto$¢ okoto 11-12%, by nastgpnie z poczatkiem 2010 roku ulec gwat-
townej obnizce (do ok. 9%). Spadek ten nie byt jednak diugi i juz w ostatnich trzech
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Rys. 13. Srednioroczny koszt kapitatu wiasnego w badanych przedsigbiorstwach gorniczych
w latach 2009-2013
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie wezesniej prezentowanych wynikow

Fig. 13. Yearly average cost of equity in the examined mining enterprises in the period of 2009-2013
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Rys. 14. Sredni koszt kapitatu wiasnego przedsigbiorstw gorniczych w poszczegélnych krajach
w latach 2009-2013
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie wczesniej prezentowanych wynikow

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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miesiacach 2010 roku odnotowano powro6t do tendencji rosnacej, ktora z niewielkimi
przerwami trwala az do konca okresu badania (przy czym wyraznie przybrata na sile
w drugiej polowie 2013 roku), windujac koszt kapitatu wlasnego analizowanych spotek do
poziomow w przedziale od 16 do prawie 19%. Najwicksza tendencja wzrostowa w zakresie
kosztu kapitatu wlasnego, sposrod badanych chinskich przedsigbiorstw gérniczych, cecho-
wata si¢ w analizowanym okresie spotka Yangquan Coal Industry (wzrost z ok. 8 do prawie
19% w skali 5 lat).

Srednioroczny koszt kapitatu wlasnego w poszczegolnych przedsigbiorstwach gorni-
czych, z podzialem na poszczegdlne gospodarki i odpowiadajace im rynki notowan,
przedstawiono na rysunku 13. Natomiast $redni koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstw
gorniczych w rozpatrywanych trzech gospodarkach przedstawiono na rysunku 14.

Whioski

Koszt kapitatu wlasnego swiatowych przedsigbiorstw gérniczych jest do$¢ zréznicowany
w zalezno$ci od rynku, na ktérym te przedsigbiorstwa prowadza dziatalno$¢. Do konca roku
2012 najwyzszy koszt kapitatu wlasnego zaobserwowano na rynku australijskim. Od potowy
2009 roku do konca 2012 roku jest on od niespetna 1 do nieco ponad 3 punktéw pro-
centowych wyzszy anizeli koszt kapitatu wtasnego przedsigbiorstw gorniczych dziatajacych
na rynku Stanoéw Zjednoczonych czy Chin. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze w odroznie-
niu od spotek amerykanskich oraz chinskich, zmiany kosztu kapitatu wtasnego w kazdej
z badanych australijskich spotek gorniczych maja w analizowanym okresie inny kierunek —
w przypadku Coal of Africa mamy do czynienia niewielka tendencja spadkowa, w od-
niesieniu do Coalspur Mines mozna stwierdzi¢ dynamiczny trend rosnacy, a dla New Hope
Corporation stabilizacj¢ na poziomie okoto 10-11%. Z kolei w przypadku wszystkich anali-
zowanych podmiotéw z rynku amerykanskiego i chinskiego widoczne jest obnizenie kosztu
kapitatu wlasnego w okresie 2009/2010 oraz jego stopniowy wzrost az do konca 2012 roku.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze o ile w amerykanskich przedsigbiorstwach gorniczych wzrost
kosztu kapitatu wlasnego w latach 2010-2012 mozna uznaé za powroét do poziomu wyj-
$ciowego badania, to w przypadku podmiotdéw chinskich sa to warto$ci duzo wyzsze anizeli
w styczniu 2009 roku. Z koncem 2012 roku koszt kapitalu wtasnego chinskich przedsig-
biorstw osiagnal wartosci bliskie kosztowi kapitatu firm australijskich. Rok 2013 przyniost
z kolei bardzo dynamiczne zmiany na wszystkich badanych rynkach. Koszt kapitatu wtas-
nego wzrdst w tym roku we wszystkich badanych przedsigbiorstwach gorniczych z wyjat-
kiem dwoch australijskich firm: Coal of Arfica oraz New Hope Corporations. Warto jednak
zauwazy¢, ze przedsigbiorstwa te notowane na rynku australijskim, prowadza dziatalnosé¢
wydobywcza poza Australia (m.in. w Afryce). Najbardziej dynamiczny przyrost kosztu
kapitalu wlasnego odnotowaty chinskie przedsigbiorstwa gornicze, co moze by¢ spowodo-
wane gwaltownym spowolnieniem tempa rozwoju gospodarczego w Chinach. Na pozo-
statych rynkach w 2013 roku rowniez obserwuje si¢ wzrost kosztu kapitatu wtasnego
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przedsigbiorstw gorniczych. Bezposredni wplyw na to ma przyrost warto$ci wspotczyn-
nikdow B w przedsigbiorstwach goérniczych, co wskazuje na przyrost ryzyka. Moze to by¢
spowodowane spadkiem cen wegla, zaostrzeniem konkurencji w branzy, pojawieniem si¢
alternatywnych nos$nikow energii (np. gaz hupkowy), przy jednoczesnym spowolnieniu
gospodarczym. Czynnikoéw wptywajacych na wzrost kosztu kapitatu wlasnego jest jednak
znacznie wigeej, a zaobserwowane tendencje w zakresie wzrostu wysokosci kosztu ka-
pitalu wlasnego przedsigbiorstw gorniczych na §wiatowych rynkach powinny stanowié
przyczynek dalszych badan w tym zakresie.
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ANALIZA POROWNAWCZA KOSZTU KAPITALU WELASNEGO PRZEDSIEBIORSTW GORNICTWA
WEGLA KAMIENNEGO W UJECIU MIEDZYNARODOWYM

Stowa kluczowe
koszt kapitatu wlasnego, gornictwo wegla kamiennego, CAPM

Streszczenie

Branza gornictwa wegla kamiennego, uznawana za znajdujaca si¢ w fazie schytkowe;j, przechodzi
stopniowe odrodzenie. Swiatowy rynek wegla roénie. Popyt na czarne paliwo jest napedzany glownie
przez energetyke w krajach spoza OECD oraz rosnace ceny alternatywnych no$nikow energii.
W zwiazku z rosnaca rola przedsigbiorstw gorniczych w rozwoju gospodarki §wiatowej w niniejszym
artykule podjgto problem kosztu kapitatu wlasnego zaangazowanego w finansowanie tego typu
przedsigbiorstw. Celem artykutu jest analiza pordwnawcza kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstw
gorniczych w ujeciu migdzynarodowym. Zbadano koszt kapitalu wlasnego w najwigkszych kon-
cernach gorniczych dziatajacych na rynku w Australii, Chinach oraz USA. Badaniem objgto 12 przed-
sigbiorstw wydobywajacych wegiel kamienny. Okres badan obejmuje lata 2009-2013. W badaniach
zastosowano przede wszystkim analizg statystyczna danych pierwotnych, dotyczacych notowan akcji
badanych przedsigbiorstw gorniczych oraz indekséw gietd papierow wartoSciowych, stanowiacych
dla nich benchmarki. Przeprowadzone badania moga by¢ pomocne do okreslenia perspektyw roz-
wojowych wegla kamiennego na §wiecie w aspekcie uwarunkowan migdzynarodowych. Pozwalaja
rowniez uzyska¢ odpowiedz na podstawowe pytanie badawcze: czy w obliczu globalizacji rynkow
migdzynarodowych i intensyfikacji przeptywu surowcow, w szczegdlnosci wegla, koszt kapitatu
wlasnego zaangazowanego do finansowania przedsigbiorstwa wydobywajacego wegiel kamienny jest
zréznicowany wzgledem rynku, na ktorym to przedsigbiorstwo dziata? Uzyskane wyniki pozwalaja
stwierdzi¢, ze koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstw gornictwa wegla kamiennego jest zroz-
nicowany w zaleznos$ci od rynku, na ktorym te przedsigbiorstwa prowadza dziatalno$¢. Zaobser-
wowana prawidtowos¢ stanowi przyczynek dalszych badan w kierunku poszukiwania przyczyn tego
zréznicowania oraz wskazania konsekwencji w dtuzszej perspektywie czasowe;j.

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

Keywords
cost of equity, hard coal mining, CAPM
Abstract

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.



