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Streszczenie

Cel: Celem niniejszego opracowania jest odpowiedZ na pytanie: Czy w warunkach
szczegllne] niepewno$ci gospodarczej, klasyczna metodyka szacowania kosztu
kapitatu wlasnego (CAPM) moze by¢ stosowana, bez koniecznosci rewizji zasadno-
$ci jej zaltozen? Kontekstem dla poszukiwania odpowiedzi na to pytanie jest ana-
liza uwarunkowan dla szacowania kosztu kapitatu wtasnego w USA w warunkach
szczegollnej niepewnoéci, obserwowanej w okresie 2008-2023.

Metodyka/podejscie badawcze: Podejécie badawcze wigzalo sie ze skoncentro-
waniem uwagi analitycznej na identyfikowaniu cech trzech okreséw szczegdlnej
niepewnosci (generowanych przede wszystkim ostatnimi kryzysami: subprime
2008-2012, COVID-19 oraz wysokim poziomem inflacji wywolanej agresja Rosji na
Ukraine) oraz na badaniu ich oddzialywania na parametry wazne dla okreélania
poziomu kosztu kapitalu wlasnego. Przeprowadzono réwniez badanie dodatkowe
powiazanych z tym problemem szeregéw czasowych, w ktérym podstawowym
zréodlem danych byla baza danych Kroll Inc. Wyniki: Koszt kapitalu wlasnego
w ciagu mniej wiecej ostatnich 15 lat jest coraz mniej zalezny od oprocentowania
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obligacji rzadowych. Uczestnicy rynku szacujac poziom kosztu kapitatu wlasnego
zaczynaja stosowacé alternatywne metody modyfikujace klasyczny model CAPM.

Ograniczenia/implikacje badawcze: Ze wzgledu na dostepno$§¢ danych prze-
prowadzona analiza dotyczyta rynku USA, co stanowi ograniczenie wobec potrzeby
wylonienia wnioskéw réwniez dla rynku europejskiego.

Oryginalno$é/warto$é: W artykule dokonano krytycznej analizy gtéwnego nurtu
badan nad wycena kosztu kapitatu wlasnego w warunkach niepewnosci.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu wtasnego, CAPM, niepewno$é, metody szacunkéw

Wprowadzenie

oszt kapitalu wlasnego (ang. cost of equity) stanowi niezaprzeczalnie centralny

element analizy optacalnoéci ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Pozwala przeksztatcaé strumienie prognozowanych przeplywoéw pienieznych
w oczekiwana warto$¢ obecna. Dzieki temu mozna podejmowac decyzje w zakresie
szacowania wartosci przy transakcjach kupna/sprzedazy, jak réwniez porownywacé
atrakeyjno$¢ réznych inwestycji rzeczowych.

Wedlug najbardziej rozpowszechnionej definicji koszt kapitalu wlasnego to
oczekiwana stopa zwrotu, po ktdérej uczestnicy rynku udostepnia swoje fundusze
na konkretne cele inwestycyjne (Grabowski i Pratt, 2008, s. 3-9). Przytoczona defi-
nicja sugeruje zastosowanie kosztu kapitatu wlasnego w procesach kupna i sprze-
dazy, wyceny aktywéw, a takze oceny alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych.
W rozwinietych gospodarkach rynkowych, coraz czesciej, koncepcja kosztu kapi-
talu wlasnego znajduje zastosowanie w prawie kazdej dziedzinie zycia gospodar-
czego — od gieldy poczawszy przez wycene ustug stuzby zdrowia do ustalania taryf
dla przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej wlacznie. Szczegdlnie istotnym obsza-
rem, w ktérym wykorzystywana jest koncepcja szacunkéw poziomu kosztu kapi-
talu wlasnego jest obszar audytu oraz kontroli pracy biegltych rewidentéw, ktorzy
dokonuja w procesie badania oceny szacunkéw wartosci. Dlatego tez posiadanie
narzedzi do wiarygodnej oceny kosztu kapitalu wlasnego w warunkach niepew-
nosci, np. w okresie kryzysu finansowego, czy tez w okresie stanu wojny, staje sie
kluczowym problemem w gospodarce.

W niniejszym opracowaniu dokonany zostat przeglad literatury z zakresu proble-
matyki ustalania kosztu kapitatu wtasnego w warunkach niepewnoéci, a zwlaszcza
w $wietle ostatnich trzech kryzyséw: subprime 2008-2012, COVID-19, agresji Rosji
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na Ukraine 2022. Pomimo czestych odwotan do wynikéw obserwowanych na rynkach
kapitalowych niniejsze opracowanie nie obejmuje analizy zachowan inwestorskich,
poniewaz w sytuacji kryzysu na gieldach inwestorzy reaguja w oparciu o modele
wypracowane przez finanse behawioralne, ktére nie stanowia najlepszych narzedzi
do wyznaczania dlugookresowego kosztu kapitatu wltasnego.

1. Metodyka przeprowadzonej analizy

Celem niniejszego opracowania jest odpowiedz na pytanie: Jak szacowaé poziom
kosztu kapitatu wltasnego w warunkach niepewnoséci? Narzedziem do realizacji celu
byla krytyczna analiza stanu wiedzy w obszarze mozliwo$ci szacowania kosztu kapi-
tatu wlasnego w USA w warunkach niepewnosci, generowanych przede wszystkim
trzema ostatnimi kryzysami: subprime 2008-2012, COVID-19 oraz agresja Rosji
na Ukraine 2022. Badanie zostalo przeprowadzone w okresie od maja do wrzesnia
2023 roku. Zrédla pochodzenia danych wykorzystanych w badaniu to bazy: EBSCO,
Google Scholar oraz opublikowane materialy branzowe (zrédia internetowe) firm
z branzy doradczej i audytorskie;j.

Analize oparto gléwnie na rynku USA, co uczyniono ze wzgledu na tatwosé pozy-
skania 1 wiarygodno$é¢ danych. . Ponadto, aby uniknaé¢ mniej istotnych probleméw
metodycznych, jako model referencyjny wybrano model wyceny aktywéw kapitatowych
(ang. Capital Assets Pricing Model - CAPM) w jego najprostszej formie pozwalajacej
okresli¢ tzw. bazowy koszt kapitalu wlasnego:

Koszt kapitatu witasnego =
Znormalizowana stopa wolna od ryzyka + Rynkowa premia za ryzyko
gdzie:

Znormalizowana stopa wolna od ryzyka (ang. Normalized Risk Free Rate)
oznacza, ze w miesiacach, w ktorych stopa procentowa wolna od ryzyka jest
uznawana za razaco niska, stosuje sie wskaznik zastepczy dlugoterminowe;j
stabilnej stopy procentowej wolnej od ryzyka. Jest to o tyle istotne, ze wcigz
zdarzaja sie emisje dluznych papieréw skarbowych, ktérych rentowno$é na
przetargach jest bliska zeru lub nawet ujemna; za$

Rynkowa premia za ryzyko (ang. Equity Risk Premium) liczona jest w tej wersji
rownania wzgledem znormalizowanej stopy wolnej od ryzyka, zatem zmiana
np. znormalizowanej stopy wolnej od ryzyka na wyniki spot spowoduje zmiane
premii za ryzyko kapitalowe, ktéra powinna zréwnowazy¢ model na nowo na
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poziomie sprzed zmiany. Taki model nie bedzie pozbawiony wad, ale wcigz
jest najpowszechniejszy w uzyciu praktycznym.

2. Zmienno$é poziomu kosztu kapitalu wlasnego

Biorac pod uwage zmienno$¢ poziomu kosztu kapitalu wlasnego nalezy postawié
kluczowe pytanie: W jaki sposéb takie czynniki, jak kryzys finansowy, pandemia
COVID-19, czy wysoka inflacja powinny wptynaé na poziom kosztu kapitatu wlasnego
przedsiebiorstwa? Wielokrotnie w literaturze dotyczacej tego zagadnienia mozna
odszukaé stwierdzenia méwiace, ze wyzsze stopy procentowe plynnie przektadaja sie
na wyzszy koszt kapitatu wlasnego (Miller i Modigliani, 1958; Antoniou i in., 1998;
Gregory i Michou, 2009; Duliniec, 2012; Marcinkowska i in., 2014; Biatek-Jaworska
iin., 2014). Skutki tego procesu mozna bylo zaobserwowac w spadkach poziomu stép
zwrotu z akeji w 2022 roku. Wydawaé sie moglo, ze obserwowalna bedzie w tym
wzglednie zaleznoS$ci przyczynowo-skutkowa. Zgodnie bowiem z zatozeniami teo-
retycznymi, aby oszacowaé poziom kosztu kapitatu wlasnego, do bezpiecznej stopy
zwrotu (wyrazonej oprocentowaniem, np. dziesiecioletnich obligacji skarbowych)
dodaje sie premie za ryzyko rynkowe.

Zmienno$¢ poziomu kosztu kapitatu wlasnego byta wiec przedmiotem wielu badan,
poérdd ktorych wymienié tu mozna, miedzy innymi:

e badanie nad wplywem zmienno$ci rynkéw finansowych na koszt kapitatu
wlasnego (Fama i French, 2015), w ktorego efekcie autorzy proponuja model
uwzgledniajacy zmienno§¢ rynkéw jako jednego z kluczowych czynnikéw
ksztaltujacych koszt kapitatu wlasnego;

e Dbadanie nad zaleznos$cia miedzy oprocentowaniem obligacji a kosztem
kapitatu wlasnego (Damodaran, 2012);

e badanie nad zmiennos$cia kosztu kapitalu wlasnego w réznych branzach
(Fernandez, 2004). Badanie to koncentruje sie na analizie zmienno$ci kosztu
kapitatu wlasnego w réznych branzach i omawia czynniki wplywajace na
te zmienno$é, w tym warto$é tarczy podatkowe;j;

e badanie nad wplywem zmiennosci makroekonomicznych czynnikéw na koszt
kapitatu wlasnego (Dichev i Piotrowski 2001) analizujace, jak zmienno$é
makroekonomicznych czynnikéw, w tym zmiany w ratingach obligacji,
wplywa na koszt kapitatu wlasnego i dlugookresowe stopy zwrotu na ryn-
kach akgji.

Z kolei, majac na uwadze, istotna w tym opracowaniu, kwestie niepewnos§ci warto
podad, iz, w literaturze mozna wyodrebnié rézne metody szacunkéw, ktorych celem
jest kwantyfikowanie kategorii pozwalajacych w jakims§ zakresie rozpoznawac cechy
niepewnosci. Nauka wypracowala wiec nastepujace narzedzia tu uzyteczne
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1) modele oceny ryzyka: np. Model Blacka-Scholesa-Mertona, Model CAPM,
Model arbitrazu cenowego, Model oceny ryzyka opartego na opcjach (Hull,
2006);

2) symulacje Monte Carlo (Rubinstein 1 Kroese, 2016);

3) analize wrazliwo$ci (Damodaran, 2012);

4) metode delficka - opinie ekspertéw (Jorion, 2007);

5) badania rynkowe (Alexander, 2008);

6) koncepcje rezerwy bezpieczenstwa (Damodaran, 2016).

Na przestrzeni ostatnich lat uwidocznita sie rozbiezno$¢ pomiedzy teoria a prak-
tyka w sposobie szacowania poziomu kosztu kapitatu wlasnego. W ciggu ostatnich
dwoéch dekad mozna byto byé¢ swiadkiem kilku okreséw ,,przejéciowych” pomiedzy
okresami niepewnoéci, w ktérych niepewno$é mozna okre§laé mianem nawet niepew-
noéci szczegdlnej. Okresy szczegblnej, zintensyfikowanej niepewnosci wynikaly albo
z kryzysu finansowego, albo kryzysu wywotanego pandemia, albo wzrostem inflacji,
spowodowanej miedzy innymi konfliktem zbrojnym w Ukrainie. Fakt wystepowa-
nia takich okreséw niepewnoéci, w niniejszym opracowaniu stanowil podstawowy
asumpt do sformutowania jego celu: Jak szacowaé poziom kosztu kapitalu wlasnego
w warunkach niepewno$ci? W dalszej czeSci wywodu przedstawia sie wiec syntetyczna,
charakterystyke cech trzech okresow wyjatkowej niepewnosci 1 wskazuje sie na ich
oddzialywanie na poziom kosztu kapitatu wtasnego.

3. Kryzys finansowy subprime 2008-2012
a poziom kosztu kapitalu wlasnego

Podczas kryzysu finansowego 2008-2012 z duza czestotliwo$cia pojawialy sie
doniesienia prasowe o skokowym wzroscie kosztu dlugu zaréwno korporacyjnego,
jak 1 papieréw skarbowych. Dobbs, Jiang 1 Koller zwrécili uwage na fakt, ze stopy
zwrotu, do terminu wykupu, znaczaco wzrosty (w wymiarze absolutnym), jesli
wezmie sie pod uwage tylko ostatnie miesiace 2008 r. Mimo tego, w omawianym
okresie obligacje o statusie ,A” podrozalty tylko o 1 punkt procentowy, osiagajac
YTM (Yield to Maturity — rentowno$§¢ do momentu wykupu) na poziomie okoto
7% dla przedsiebiorstw spoza sektora finansowego (Dobbs i in., 2008). Jednakze,
biorac pod uwage okres ostatnich 20 lat, nie zaobserwowano juz owego ,skoko-
wego wzrostu kosztu dlugu”, poniewaz tylko przez ostatnie 6 lat przed kryzysem,
obligacje te utrzymywaty YT'M ponizej 7%, a mediana dla 20-letniego okresu oscy-
luje wokodt 8%. Autorzy podkreslaja, ze wysoki spread, pomiedzy YTM obligacji
skarbowych 1 korporacyjnych obligacji o wysokim rating’u utrzymuje sie a nawet
ro$nie, w badanym okresie nie ze wzgledu na wzrost ryzyka obligacji korporacyj-
nych a dlatego, ze rentowno$¢ obligacji skarbowych byta obnizana decyzja rzadu
(Dobbs 1 in., 2008b; Dobbs 1 Koller, 2009).
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7 reguly przyjmuje sie, ze ryzyko bardzo czesto objawia sie wyzszym poziomem
zmienno$ci stop zwrotéw na rynku akeji. Dane historyczne niezbedne do wyznaczenia
premii za ryzyko w USA pochodza przewaznie z Rocznika Ibbotson SBBI (Stocks,
Bonds, Bills and Inflation) lub z raportoéw premii za ryzyko Duff&Phelps (obecnie Kroll
Inc.). Analizujac stopy zwrotu z gléwnych indekséow gietdowych w USA w kréotkim
okresie, mozna dojé¢ do wniosku, ze w latach 2008-2009 koszt kapitatu wlasnego
stawal sie coraz bardziej niestabilny i jednocze$nie coraz wyzszy. Publikowane
dane historyczne znaczaco odstaja od gwattownych zmian obserwowanych na rynku
w omawianym okresie. Warto w tym miejscu przytoczy¢ fakt, iz stopy zwrotu z rynku
akcji w 2008 w USA nalezaty do najnizszych w historii, poza rokiem 1931 oraz 1937,
kiedy odnotowano spadki o ok. 50% w ciagu 12 miesiecy. Lata kryzysu 2008-2009
odwrécity trendy na rynku kapitatowym. Jednakze w analizowanym okresie pojawity
sie — wsparte badaniami — glosy, ze w zwigzku z opisanymi anomaliami rynkowymi
inwestorzy nie powinni opiera¢ swych wnioskéw wylacznie na krétkoterminowych
gieldowych trendach historycznych. Analiza fundamentalnych trendéw dlugoter-
minowych, np. 40 letnich, wykazywata, ze udziat zyskéw przedsiebiorstw w PKB
oscylowal wokét mediany na poziomie 5%. Zatem wywindowane tanim kredytem zyski
przedsiebiorstw powinny spasé z poziomu 2007 r. o co najmniej 20%, aby wrdci¢ do
trendu 40-letniego lub o 40%, aby osiagna¢ minima z poprzednich cykli (Dobbs 1 in.,
2008b; Dobbs i Koller, 2009). Zasadnym zatem wydawalo sie rozpatrywanie stanu
gospodarki 1 — w konsekwencji — poziomu kosztu kapitalu, zaré6wno wlasnego jak
1 dluznego, nie tylko w kréotkim, ale 1 dtugim horyzoncie czasowym.

Dlugookresowe podejscie do premii za ryzyko (long-term Equity Risk Premium,
ERP) prowadzi natomiast do wnioskéw, ze oparcie szacunku warto$ci ERP na $red-
nich danych historycznych powoduje spadek wartoéci ERP za kazdym razem, gdy
obserwuje sie spadek oprocentowania papieréw skarbowych (Damodaran, 2008).
Jednak w okresie kryzysu szacunek wartosci ERP, przy jednoczesnym obnizaniu
stop procentowych papieréw skarbowych powodowanym dziataniami rzadéw, moze
prowadzi¢ do zanizania kosztu kapitatu (Grabowski i Pratt, 2008). Wedlug badan
Pratt’a 1 Grabowskiego warto$é ERP w dlugim okresie ksztaltuje sie w przedziale
od 3,5 do 6% (Grabowski i Pratt, 2008; Kroll, 2023). Powstaje zatem pytanie, czy
jest to wladciwy przedzial ksztaltowania sie premii za ryzyko w kazdej fazie cyklu
koniunkturalnego? Jezeli tak, to jaka powinna by¢ warto$¢ ERP w okresach kryzysu,
aby racjonalnie odzwierciedlaé¢ ryzyko rynkowe 1 zwiekszona niepewno$¢ inwesto-
réw? Kalkulacje udostepnione przez firme Kroll wskazuja, ze bazowy koszt kapitatu
wlasnego w okresie kryzysu finansowego subprime ksztaltowal sie w granicach 9,0%

- 10,5%. Jednakze, oceniajac wage 1 skutki kryzysu w zakresie kosztu kapitalu wia-

snego, nalezy bra¢ pod uwage okres oraz rozmiar spadku warto$ci rynku publicznego
(mierzonego wedlug S&P 500) w okresie od pazdziernika 2007 r. do marca 2009 r.
indeks S&P 500 obnizyl sie o prawie 57% a okres powrotu do poziomu sprzed kryzysu
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wyniést prawie 5,5 roku, chociaz rynek spodziewal sie poprawy nie wczeéniej niz
przed uplywem 6 lat (Nunes 1 Harrington, 2022).

W czasie kryzysu mozna bylo zaobserwowac rosnace zainteresowanie efektem
indywidualnym, tzn. reakcja rynku na specyficzna charakterystyke poszczegdélnych
instrumentéw finansowych lub sektoréw. Kryzys nieruchomos$ciowy uwidocznit zna-
czenie rozréznienia pomiedzy ryzykiem systematycznym a ryzykiem specyficznym.
To wlaénie wtedy wprowadzono do szerszego zastosowania tzw. stres-testy (testy
warunkow skrajnych) dla bankéw. Test warunkow skrajnych to wybiegajaca w przy-
sztosé ilosciowa ocena kapitatu banku, ktéra pokazuje, w jaki sposob hipotetyczny sce-
nariusz recesji makroekonomicznej wplynalby na wskazniki kapitatowe banku. Test
warunkéw skrajnych Rezerwy Federalnej (FED - Banku Rezerw Federalnych USA)
ocenia, czy banki sa wystarczajaco skapitalizowane, aby pokry¢ straty w stresujacych
warunkach, jednocze$nie wypelniajac zobowiazania wobec wierzycieli 1 kontrahentéw
oraz mogac nadal udziela¢ pozyczek gospodarstwom domowym 1 przedsiebiorstwom
(Geithner, 2015). Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze EBC (Europejski Bank Centralny)
testuje instytucje istotne, znajdujace sie pod jego bezpoérednim nadzorem, pod katem
okreslonego rodzaju szoku. Chociaz trudno byloby przej$é bezposérednio z wynikéw
stres-testéw do ich odpowiedniego ujecia w procesie szacowania kosztu kapitalu
wlasnego, to warto wspomnie¢ o istocie testow jako dobrym poczatku rozrdézniania
przez analitykow efektow ryzyka systematycznego 1 specyficznego. Pozwala to na
wprowadzenie alternatywnych rozwigzan uwzgledniania ryzyka specyficznego w pro-
cesie wyceny, zamiast dodatkowej premii dodawanej do kosztu kapitatu wlasnego
(Peksyk i in., 2009).

4. Pandemia COVID-19 a poziom kosztu kapitalu wlasnego

W przypadku pandemii COVID-19 rynek oczekiwat o wiele gorszych skutkéw i w kon-
sekwencji o wiele glebszego kryzysu, niz w przypadku kryzysu subprime 2008-2012
(Patterson, 2023, s. 9). W pierwszych miesiacach w USA pandemia koronawirusa
przysporzyla miliony bezrobotnych i spowodowata najwiekszy kwartalny spadek PKB
od czasu Wielkiego Kryzysu. Naturalnie doprowadzilo to do gltebokiej niepewnosci co
do ostatecznej dtugosci 1 gtebokosci recesji oraz mozliwosci ozywienia gospodarczego.

Konsekwencja niepewnosci gospodarczej jest przewaznie zmienno$¢ notowan na
gietdach. Interesujacym jest fakt, iz podczas niepewnosci gospodarczej powiela sie
wzorzec dla mechanizmu recesji, polegajacy na odnotowywaniu gwattownych spad-
kéw na gieldach w miare rozprzestrzeniania sie negatywnych informacji w cyklu
opartym na wplywie panicznej wyprzedazy przez niektérych inwestorow. Zwykle
ogdlnym tego efektem jest nadmierna reakcja, ktora sprytni inwestorzy wykorzystuja
kupujac akcje, co z kolei prowadzi do petnego lub czeSciowego ozywienia na dlugo
przed catkowitym ozywieniem gospodarki. W okresie pandemii zar6wno spadek,
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jak 1 odbicie gieldy nastapito bardzo szybko. Pod koniec marca indeks S&P 500
spadt o ponad 30%. Od polowy czerwca natomiast, odskoczyl z powrotem do okoto
5% swojej wartosci z poczatku roku. Jednym z ciekawszych argumentéw wyjasnia-
jacych nieintuicyjne zachowanie rynku jest znaczaca zmiana branzowego skladu
indeksu S&P 500 (Bradley i Stumper, 2021). Obecnie branze, ktére mocno waza,
w indeksie, to gtéwnie technologia, media, telekomunikacja, farmaceutyka i sprzet
medyczny. Te szybko rozwijajace sie branze w ciggu ostatnich 25 lat podwoily swdj
udziat w indeksie do okoto 40%, podczas gdy branze o powolnym wzroscie (takie
jak produkcja przemystowa i konsumpcyjna) spadly z okoto 35% do 20%. Wynika
to prawdopodobnie z tego, iz rozwijajace sie branze sa bardziej dotkniete wprowa-
dzaniem nowych produktéw i ushug, niz kondycja catej gospodarki (a w niektérych
przypadkach nawet skorzystaty na obecnej sytuacji gospodarczej). Notowania spétek
starej ekonomii, tj. przedsiebiorstw z branz, ktére nie zmienily sie znaczaco pomimo
postepu technicznego, jak np. naftowo-gazowych oraz zwiazanych z turystyka, spadty
w 2020 r. 0 20% lub wiecej. Ze wzgledu na zmiane wag w indeksie S&P 500, spadki
te nie mialy takiego wptywu na indeks rynkowy, jaki miatyby 25 lat temu (Bradley
i Stumper, 2021). Wyjadénienia — na pierwszy rzut oka — nieracjonalnego zachowa-
nia rynku mozna szukaé poza gielda. Niektore duze sektory charakteryzujace sie
wysokim zatrudnieniem, takie jak domy towarowe czy supermarkety, ucierpialty
juz przed wybuchem pandemii. Ich kapitalizacje rynkowe byly niskie na poczatku
kryzysu, wiec dalsze spadki nie mialy wiekszego wptywu na indeks. Ponadto wiele
sektoréow o wysokim zatrudnieniu — w tym restauracje, pralnie chemiczne i ushugi
lokalne — jest zdominowanych przez prywatne firmy, ktérych sytuacja ekonomiczna
nie ma bezpoéredniego wpltywu na ksztattowanie S&P 500.

W ramach prowadzonej w tym wywodzie analizy, poza przegladem i diagnoza
stanu wiedzy z zakresu mozliwosci szacowania poziomu kosztu kapitalu wlasnego
w warunkach niepewno$ci, dokonano réwniez wlasnych szacunkéw, w ktoérych
wykorzystano odpowiednio kalkulacje udostepnione przez firme Kroll, Inc (Nunes
i Harrington, 2022; Kroll, 2023). Ustalenia autoréw pozwalaja na wykazanie, ze
bazowy koszt kapitalu wlasnego w okresie kryzysu wywolanego pandemia ksztal-
towat sie w granicach 8,5% — 9,0%, czyli nieznacznie réznit sie od bazowego kosztu
kapitatu wlasnego podczas kryzysu 2008-2012 1 znaczaco r6znit sie od uznanego przez
analitykow za ,kanoniczny” tj. mieszczacy sie w przedziale od 3,5 do 6% (Grabowski
i Pratt, 2008, s. 113). Okres powrotu do poziomu sprzed kryzysu wyniést pét roku
(Nunes i1 Harrington, 2022). Pomimo tego, ze bazowy koszt kapitatu wlasnego utrzy-
mywal sie mniej wiecej na pordwnywalnym poziomie, zar6wno organizacje zajmujace
sie profesjonalnie wycena, jak i wspierajace firmy doradcze, opracowaly wskazéwki,
w ktorych staraly sie wskazaé kierunki radzenia sobie z niepewnos$cia 1 wysoka
zmienno$cia rynkéw, zarowno kapitalowych, jak 1 pozostatych. O ile instytucje,
takie jak International Valuation Standards Council, bardzo ostroznie zachecaty
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do korzystania przy wycenie z narzedzi innych, niz premia z tytulu ryzyka doda-
wana do kosztu kapitatu wtasnego, o tyle firmy doradcze, w pierwszej fazie kryzysu
wywolanego pandemia, sktonne byly wprowadzac korekte do kosztu kapitatu (PwC,
2020). Bardziej wywazone stanowiska wzmacniaty znaczenie metod scenariuszowych
(Franceschi i in., 2020), z jednoczesnym zwrdceniem uwagi na fakt, ze scenariusze
nie sa w stanie uwzgledni¢ wszystkich ryzyk zwiazanych z pandemig (BVR, 2020).

Warto w tym miejscu nawiazaé do sytuacji, gdy pod koniec pandemii COVID-
19, w 2022 roku gielda w USA zanotowala spadek wartosci o 18% zaraz po tym,
jak rentowno$é¢ 20-letnich Treasuries wzrosta z 1,947% do 4,454%. Teoretycznie
nizsze stopy procentowe FED powinny generowaé wyzszy zwrot dla akcjonariuszy
(ang. Total Shareholder Return — TSR) 1 odwrotnie — wyzsze stopy procentowe (tak
jak w roku 2022) powinny generowaé spadek TSR. Jednakze dokonujac analizy
w szerszym horyzoncie, niz tylko w czasie pandemii pojawiaja sie takie fakty jak
wzrost indeksu S&P 500 0 47% w tym samym czasie, kiedy zaobserwowano wzrost
poziomu rentownosci 20-letnich obligacji skarbowych z 1,947% do 4,454%. Mozna
wysnué wnioski, ze to inne czynniki musialy napedzac¢ rynek w latach 2019-2021,
niz poziom stép procentowych (Gupta i in., 2023).

5. Wysoki poziom inflacji wywolany agresja Rosji
na Ukraine a poziom kosztu kapitalu wlasnego

Bardzo trudno jest przewidzied, jaki bedzie rzeczywisty czas trwania i poziom inflacji
w gospodarce. Na to zjawisko dziata wiele réznorakich sil, w tym:

e zakldécenia podazy i popytu spowodowane pandemia COVID-19 (Schmitz
i Nguyen, 2022; Hobbs, 2021; Elleby 1 in., 2020; Notteboom 1 in., 2021);

e wojna w Ukrainie (Artuc 1 in., 2022; Yeoman, 2022; Seiler, 2022; Sohag
iin., 2022);

e nieche¢ wielu 0os6b do powrotu na rynek pracy (Vesterlund, 1997; Babcock
iin., 2012; Smet de, 2022);

e przedluzajacy sie okres agresywnych wydatkéw fiskalnych, zwtaszeza w odpo-
wiedzi na pandemie, ktéry przyczynil sie do bezprecedensowych deficytéw
budzetowych w czasie pokoju (Bordo 1 Levy, 2021; Makin i Layton, 2021,
Hughes, 2020);

e niezwykle ekspansywna polityka pieniezna od czasu kryzysu finansowego
z lat 2008-2012, ktéra doprowadzita do historycznie niskich stép procento-
wych (Schnabl i Hoffmann, 2008; Bordo i Landon-Lane, 2013; Cukierman,
2013).

Nie mineto jednak nawet kilka lat od ostatniego okresu niepewnosci zwigzanego
z pandemia COVID-19, a poziom inflacji zaczal wzrastac¢ szybciej niz zaktadaty pro-
gnozy makroekonomiczne sporzadzane jeszcze dwa, trzy lata temu. Doprowadzito
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to do zmaterializowania sie kolejnego kryzysu w USA, czego skutkiem byly decyzje
FED o podwyzkach stép procentowych.

Ekonomiséci wymieniaja kilka przyczyn wysokiej stopy inflacji w Stanach
Zjednoczonych. Dwie z nich sa tu jednak kluczowe. Po pierwsze, pandemia COVID-
19 w 2020 roku stworzyla bezprecedensowy zestaw czynnikéw inflacjo twoérezych
w gospodarce USA. Tymczasowe zamkniecie firm doprowadzito do przejéciowego
okresu recesji, w ktérym wydatki konsumpcyjne spadly, a stopa oszczednosci oso-
bistych osiagneta najwyzszy poziom od 40 lat. Jednakze — zdaniem wiekszosci

— ten wzrost oszczednoSci ostatecznie doprowadzitby do wzrostu wydatkéw kon-
sumpeyjnych w miare ponownego otwierania przedsiebiorstw i poprawy warunkéw
ekonomicznych. Po drugie, rzad federalny przyjat kilka pakietéw stymulacyjnych,
zwiazanych z COVID-19 w 2020 1 2021 r. Te pakiety stymulacyjne pomogly réwniez
ztagodzi¢ wpltyw COVID-19 na gospodarke USA i zapewnily dalszy wzrost wydatkow
konsumenckich. W maju 2020 r. 1 czerwcu 2020 r. osobiste wydatki konsumpcyjne
wzrosty odpowiednio o 8,6% 1 6,4%, co stanowi dwa najwieksze miesieczne wzrosty
osobistych wydatkéw konsumpcyjnych w ciagu ostatnich 40 lat. W rzeczywistosci
pie¢ najwiekszych miesiecznych wzrostow osobistych wydatkéw konsumpeyjnych
w ciggu ostatnich 40 lat miato miejsce miedzy majem 2020 r. a marcem 2021 r.

Bez wzgledu na opinie ekspertéw rynku finansowego dotyczace tego, czy to wytacz-
nie pandemia spowodowata zaklécenia m.in. w lancuchach dostaw na catym $wiecie
(Miller, 2022), jej wptywu na logistyke tegoz tancucha zignorowaé w niniejszej analizie
nie mozna. Rynki §wiatowe powoli dostosowuja sie do wysokiego poziomu popytu
konsumentéw na produkty i ustugi, ktory jest wyzszy niz przed pandemig COVID-19.
Doprowadzito to do niedoboréw dostaw, poniewaz firmy z trudem nadazaty za popy-
tem konsumentéw, co skutkowato wyzszymi cenami. Problemy z taficuchem dostaw
zostaly zaostrzone przez zamkniecia fabryk, ktére miaty miejsce podczas pandemii.
Ceny zywnoéci 1 energii réwniez odnotowatly znaczny wzrost. Tenze wzrost mozna
przypisac kilku czynnikom, w tym miedzy innymi silnemu $wiatowemu popytowi
1 wojnie rosyjsko-ukrainskiej (Kroll, 2022). Ponadto Stany Zjednoczone od kilku lat
ciesza sie niskimi stopami bezrobocia, co doprowadzito do niedoboréw sity roboczej
w niektérych branzach 1 wyzszych kosztow pracy, poniewaz pracodawcy musieli
przyciagaé 1 zatrzymywaé pracownikow. Zatem mozna stwierdzi¢, iz do wzrostu
poziomu inflacji ogétem przyczynila sie rowniez inflacja ptac.

Obecnie trudno jest prognozowac, jak bedzie ksztattowacé sie polityka pieniezna
poszczegblnych bankéw centralnych w zwiazku z walka z wysokim poziomem inflacji.
Ma to bezpoérednie przetozenie na obserwowalng niepewno$é na rynku finansowym
USA. Obecne oczekiwania rynku, co do poziomu inflacji w USA oscyluja w przedziale
od 2,5% do 3,5% przy jednoczesnym oczekiwaniu realnego oprocentowania dziesie-
cioletnich obligacji USA na poziomie 1%. Jest to o tyle interesujace, ze — dla poréw-
nania — oczekiwania co do poziomu dlugoterminowe;j inflacji osiagaly i przekraczaty
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az 10% w latach siedemdziesiatych 1 na poczatku lat osiemdziesiatych ubieglego
wieku (Piger 1 Rasche, 2006; Gupta 1 in., 2023).

Jak zatem opisane powyzej procesy moga wptynaé na poziom kosztu kapitatu wia-
snego? W opinii znacznej czeSci rynku pojawialy sie stwierdzenia, ze szybko rosnace
stopy procentowe w 2022 r. znacznie podwyzszyly jego poziom. Biorac pod uwage
historyczna rynkowa premie za ryzyko wynoszaca okolo 5% i stosujac wspdtczynnik
ryzyka beta rowny 1, ostatecznie sprowadza sie to do efektu wyzszych rentowno$ci
obligacji skarbowych. Gdyby te rentownosci rzeczywiScie byly przyblizeniem stopy
wolnej od ryzyka, to — zgodnie z komentarzami Rezerwy Federalnej 1 innych bankéw
centralnych — koszt kapitatu wlasnego ulegtby znaczacym zmianom, czego nie mozna
byto zaobserwowacé na rynku (Goedhart 1 in., 2020; Goedhart i in., 2002).

6. Rozbiezno$ci miedzy teorig a praktyka szacunkéw
kosztu kapitalu wlasnego w warunkach niepewnosci

Teoretyczne zalozenia, iz poziom kosztu kapitalu wlasnego to znormalizowana
stopa wolna od ryzyka powiekszona o rynkowy poziom premii za ryzyko, od jakie-
go$ czasu stoja w sprzecznosci z obserwacjami dokonanymi na rynku (Gupta i in.,
2023). Badania przeprowadzone przez McKinsey&Company ukazaly, ze w ciagu
mniej wiece] ostatnich 15 lat, koszt kapitatu wlasnego zostal niejako koncepcyj-
nie ,,oddzielony” od poziomu oprocentowania obligacji rzadowych w USA. Ponadto,
z badan tych mozna bylo wysnué¢ wnioski, ze rzady za posrednictwem polityki pie-
nieznej manipulowaty dlugoterminowymi stopami procentowymi do tego stopnia,
ze rentownosci obligacji skarbowych nie odzwierciedlaly i by¢é moze nie odzwier-
ciedlajg juz tego, co w obszarze szacunku poziomu kosztu kapitalu wlasnego jest
stosowane przez rynek.

Ponadto, z analizy McKinsey&Company wynika, ze nawet gdy banki centralne
znacznie podnioslty stopy procentowe w 2022 r., koszt kapitalu wlasnego tylko
nieznacznie wzrdst, odzwierciedlajac jedynie niewiele wyzsze oczekiwania co do
dtugoterminowego poziomu inflacji. Prawdopodobna przyczyna takiego stanu
rzeczy moze by¢ fakt, iz poziom kosztu kapitalu wlasnego w ciagu ostatnich 15 lat
w rzeczywistos$ci nie ulegl obnizeniu, a odzwierciedlal faktycznie niski koszt dlugu
publicznego (Gupta 1 in., 2023).

W tym samym badaniu McKinsey&Company dokonal analizy mozliwosci
uwzgledniania przez rynek oprocentowania obligacji skarbowych przy szacowa-
niu poziomu bezpiecznej stopy zwrotu. Badania oparto na wskazniku P/E (ang.
Price to Earnings) i zaleznoéci jego wartosci od poziomu kosztu kapitaltu wtasnego.
Teoretycznie koszt kapitalu wlasnego powinien znaczaco wplynaé na wartoéé
tegoz wskaznika. Wskaznik ten informuje bowiem o tym, ile inwestorzy érednio
»ptaca” za jednostke zysku netto (tj. do podzialu) wypracowanego przez spotke.
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Rosngca warto§é wskaznika wskazuje na to, iz za kazda zlotéwke zysku inwesto-
rzy placa coraz wiecej. Stad mozna zalozy¢, iz znaczace zmiany w poziomie kosztu
kapitalu wlasnego powinny spowodowaé znaczace zmiany wartoSci wskaznikow
P/E. W badaniu McKinsey&Company zaobserwowano jednak, iz w ciagu okoto
15 lat, kiedy rentownos$¢ obligacji rzadowych spadta do bezprecedensowo niskich
pozioméw, a nastepnie wzrosta do poziomdéw znaczaco wysokich, mediana wskaz-
nikéw P/E pozostata stala. Zaobserwowane stale warto$ci mediany wskaznika P/E
w tym czasie moga skloni¢ do wysnucia tezy, iz rynki nie stosujg juz rentownosci
obligacji skarbowych jako wskaznika stopy wolnej od ryzyka.

Ponadto biorac pod uwage niskie stopy procentowe w ciagu ostatnich 15 lat, typowa
duza firma powinna byla by¢ wyceniana w zakresie znacznie powyzej 20-krot-
nego wskaznika P/E od czasu ostatniego kryzysu finansowego, co nie miato miej-
sca. Srednie duze firmy od czasu kryzysu finansowego konsekwentnie notowaly
transakcje o mnozniku w przedziale od 15 do 17 razy P/E — pomimo niskich stép
procentowych w tym okresie. Dodatkowo w badaniu stosujac zalozenia inzynierii
wsteczne] mnoznikéw P/E w relacji do ROIC (ang. Return On Invested Capital)
uwidocznito sie ,wyplaszczenie” poziomu kosztu kapitalu wlasnego utrzymujacego
sie w przedziale 6,5-7,0% (Gupta i in., 2023) (rysunek 1.).

Nominalna Realna
oczekiwana stopa oczekiwana stopa
zwrotu swiobi

— *vf/-\'“/kﬁ““x—/\\_\—/\_.—_/‘u-f—-f\ TN

Rysunek 1. Zmiany oczekiwanych stép zwrotu w czasie na przyktadzie S&P
500

Zrédio: Gupta, V., Kohn, D., Koller, T., Rehm, W. (2023), Markets versus textbooks:
Calculating today’s cost of equity, “Strategy & Corporate Finance Practice”, McKinsey &
Company.

Ponadto wyniki przeprowadzonej analizy przedstawionej na rysunku 1 sa zgodne
z dlugoterminowa analiza poziomu mediany wskaznikéw P/E duzych firm, ktéra
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wykazuje sie $rednia na poziomie 15,9 i stabilno$cia wartoéci P/E w przedziale od
15 do 17 razy w latach 1990 — 2022 (rysunek 2.).

— Srednia waiona —— Mediana

Czerwiec 2022

Rysunek 2. Mnozniki cen akcji (w postaci wskaznika P/E) indeksu S&P 500
w okresie styczen 1990 — czerwiec 2022

Zrédto: Gupta, V., Kohn, D., Koller, T., Rehm, W. (2023), Markets versus text books:
Calculating today’s cost of equity, “Strategy & Corporate Finance Practice”,
McKinsey & Company.

Wedlug McKinsey&Company, modele wyceny spétek oparte na niskich stopach
procentowych przez ostatnie 15 lat mogly nie prowadzi¢ do racjonalnych wynikéw.
Przyktadowo, gdyby poziom kosztu kapitalu wlasnego obnizyl sie wraz ze spadkiem
stép procentowych w ciagu ostatniej pottorej dekady, mozna byloby zaobserwowacé
istotny wzrost wartosci wskaznikéw P/E. Obserwowany 3-procentowy spadek poziomu
kosztu kapitalu wtasnego powinien zwiekszy¢ warto$¢ wskaznika P/E, z przecietnego
przedzialu transakcyjnego mnoznika 15-16, do poziomu mnoznika ponad 25 razy.
Taki wzrost jednak nie zostal zaobserwowany (Gupta i in., 2023).

Zalézmy, ze dokonano syntetycznego oszacowania stopy wolnej od ryzyka
zamiast uwzglednienia rentownos$ci obligacji skarbowych, dodajac oczekiwana
stope inflacji (okolo 2,5%) do dlugoterminowej $redniej realnej stopy procentowe]
(2%). W efekcie uzyskana bedzie syntetyczna stopa wolna od ryzyka na pozio-
mie okoto 4,5%, ktéra — powiekszona o 5 % premii za ryzyko — przeklada sie na
poziom kosztu kapitalu wlasnego réwny 9,5%. Po raz kolejny mozna wiec zaob-
serwowac, 1z bazowy koszt kapitatu wlasnego w okresie obecnego kryzysu ksztal-
tuje sie w granicach 9,0% — 9,5%, czyli nieznacznie rézni sie od bazowego kosztu
kapitalu wlasnego, obserwowanego podczas poprzednich dwéch kryzysoéw. Jest to
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o tyle istotne, iz warto§é ta znaczaco odbiega od — uznanego przez analitykéw za

Lprawidlowy” — przedzialu, tj. mieszczacego sie w granicach 3,5% — 6% (Grabowski
1 Pratt, 2008). Zatem mozna zaryzykowac twierdzenie, ze new normal w zakresie
bazowego kosztu kapitatu wtasnego w USA to przedziat 8,0% — 9,5% a nie 3,5%
— 6,0%, za$ pozostale ryzyka, zwlaszcza te o charakterze niesystematycznym, nale-
zatoby uwzgledni¢ w przeptywach pienieznych (Gupta i in., 2023; Franceschi i in.,
2020).

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byla odpowiedz na pytanie: Czy w warunkach
szczegllne] niepewno$ci gospodarczej, klasyczna metodyka szacowania kosztu
kapitatu wlasnego (CAPM) moze by¢ stosowana, bez konieczno$ci rewizji zasad-
noéci jej zalozen? Jak szacowac poziom kosztu kapitalu wlasnego w warunkach
niepewnosci? Kontekstem dla poszukiwania odpowiedzi na to pytanie jest ana-
liza uwarunkowan dla szacowania kosztu kapitatu wtasnego w USA w warunkach
szczegollnej niepewnoséci, obserwowanej w okresie 2008-2023.

Do gtéwnych wnioskéw z przeprowadzonej analizy zaliczyé mozna nastepujace
obserwacje. Po pierwsze, koszt kapitalu wlasnego w ciagu mniej wiecej ostatnich
15 lat jest coraz mniej zalezny od oprocentowania obligacji rzadowych a uczestnicy
rynku szacujac poziom kosztu kapitatu wlasnego zaczynaja stosowac alternatywne
metody modyfikujace klasyczny model CAPM. Po drugie, bazowy koszt kapitalu
wlasnego w okresie obecnego kryzysu w USA ksztaltuje sie w granicach 9,0% —
9,5%, czyli nieznacznie rézni sie od bazowego kosztu kapitatu wlasnego obserwo-
wanego podczas poprzednich dwéch kryzyséw i1 znaczaco odbiega (od uznanego
przez analitykéw za ,prawidlowy”) przedzialu o granicach 3,5% — 6%. Po trze-
cie, z obserwacji zachowania uczestnikéw na rynku mozna wyciggnaé wnioski, iz
biorac pod uwage dlugi horyzont czasowy (lata od 1962 do 2020) uwidocznito sie
»wyplaszczenie” poziomu kosztu kapitatu wlasnego utrzymujacego sie w przedziale
6,5-7,0%. Swiadczyé to moze o tym, iz w dlugoterminowej perspektywie uczestnicy
rynku niejako dyskontuja pojawiajace sie niepewno$ci, co prowadzi do nizszych
dlugoterminowych oczekiwanych pozioméw kosztu kapitatu wlasnego.

Reasumujac, szacowanie kosztu kapitalu wlasnego w warunkach niepewnosci
jest zadaniem bardziej zlozonym, niz zaktada to model CAPM. Obecnie bowiem —
gdy po wzglednie krétkich odstepach czasu pojawiaty sie: kryzys subprime, kryzys
wywolany przez COVID-19 i kryzys zwiazany z wojna w Ukrainie — szacowanie
kosztu kapitalu staje sie wyzwaniem o fundamentalnym znaczeniu zaréwno
dla analitykéw, doradcéw inwestycyjnych, sporzadzajacych raporty z wyceny
czy biegltych rewidentéw. Dodatkowo przemawia za tym miedzy innymi fakt, iz
— jak przedstawiono to w niniejszym opracowaniu — rynki nie interpretujg juz
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rentownoscia obligacji rzadowych jako podstawy dla ustalania stopy wolnej od
ryzyka. Wynika z tego, iz wnioskowanie na temat szacowania kosztu kapitalu
wlasnego w obecnych czasach jest zderzeniem dwoéch podejsé: behawioralnego
i fundamentalnego. Majac na wzgledzie to, iz kryzysy finansowe, o réznym pod-
lozu, pojawiaty sie i prawdopodobnie beda sie pojawiaé z wieksza niz dotad czesto-
tliwoécia, a rynek zaczyna sobie radzi¢ z tym zjawiskiem w spos6b, ktéry wymu-
sza zmiane podejécia do juz utrwalonych schematéw, w tym w obszarze wyceny,
kwestia szacunku kosztu kapitalu wlasnego — wykorzystywanego w réznych decy-
zjach zarzadczych 1 analizach inwestycyjnych, w tym takze w obszarze sprawoz-
dawczo$ci finansowej — staje sie szczegblnie newralgiczna.
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