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KLUCZOWE ZAGADNIENIA WYZNACZANIA KOSZTU
KAPITALU WEASNEGO W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO
NA PRZYKLADZIE USA

Wprowadzenie

W procesie wyceny spolek, poza nielicznymi wyjatkami, poszukuje si¢ najczgsciej
rynkowej wartosci godziwej przedsigbiorstwa. Najpopularniejsza metodg szacowania tej
wielkosci jest metoda dochodowa oparta na dyskontowaniu wolnych przeptywow gotow-
kowych. Wielu autoré6w przyznaje iz koszt kapitatu jest kluczowym czynnikiem we wspo-
mnianej metodzie. Niniejsza praca nie zawiera rozwazan na temat sredniego wazonego
kosztu kapitatu, ogranicza si¢ ona do dyskusji nad szacowaniem podstawowych elementéw
najpopularniejszych modeli wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego.

Zaréwno w spoteczno$ci akademickiej, jak i wsrdd praktykow panuje zgodnosé co do
tego, iz koszt kapitatu stosowany w wycenie przedsigbiorstw powinien odzwierciedlac nie-
stabilno$¢ gospodarki doby kryzysu. Jednakze pytanie: ,,w jaki sposob najlepiej uwzgledni¢
w wycenie dynamicznie zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne?” pozostaje bez wyraznej
odpowiedzi'.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez amerykanskie Association for Financial
Professionals®, wsrod profesjonalistow zajmujacych si¢ wyceng i doradztwem finansowym
jeszeze w 2010 roku najpopularniejsza metoda wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego byt
model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Jednakze
juz w 2009 roku srodowisko praktykow i akademikow skupione wokot profesjonalnych
periodykow, dostrzegajac wiele mankamentow modelu CAPM w warunkach przedtuzaja-
cego si¢ kryzysu finansowego dyskutowato na ich tamach oraz forach spotecznosciowych
mozliwe rozwigzania zidentyfikowanych problemow?. Poczatkowo najlepszym wyjsciem

' M. Vianello: Adjusting Cost of Capital for Prevailing Market Conditions, Business Valuation Update,
January 2011.

2 M. Goldman: Market Turmoil May Require New Ways to Build Up Cost of Capital, The Value Exam-
iner, January/February 2009; R. Grabowski: Developing The Cost Of Equity Capital: Risk-Free Rate And
ERP During Periods Of ,, Flight To Quality”, ,,Business Valuation Review” 2010, No. 29(4); The Death of
the Risk-Free Rate?, http://www.accountingweb.com/blogs/dragon4/rj-bv/death-risk-free-rate (3.03.2010);
G. Trugman: Has the BV community lost sight of the discount rate?, BVWire, (10.08.2011), R. Grabowski:
Risk Free Update, ,,Business Valuation Update” 2011, No. 17(9).
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wydawato si¢ stosowanie modelu sktadanego kosztu kapitatu wtasnego (Build-Up Method
— BUM)? lecz wkrotce autorzy wspomnianych publikacji doszli do wniosku, ze problem
nie lezy juz w kwestii najlepszego dostosowania modelu do biezacej sytuacji rynkowej lecz
w wiarygodnosci i poprawnosci elementow sktadowych najpopularniejszych modeli.

Wokét modelu CAPM narosto wiele kontrowersji podczas kryzysu, ktéry wymusit
na wyceniajacych stosowanie mniej lub bardziej zawansowanych technik ,,wygtadzania”
otrzymanych wynikow az do momentu, kiedy staja si¢ one akceptowalne dla sporzadzaja-
cego wyceneg?. Powszechny brak stosowania testow na istotno$¢ czynnikow modelu CAPM
réwniez przyczynia si¢ do stabnacej wiarygodno$ci tego najpopularniejszego do niedawna
rozwigzania. Podobnie, uwaza sig, ze interweniujace na niespotykang dotad skale panstwo
przyczynito si¢ do wyeliminowania zjawiska efektywnosci rynku’.

W dalszej cz¢éci publikacji omowione zostang kwestie zwigzane z szacowaniem ele-
mentow sktadowych modelu BUM w warunkach niestabilnej gospodarki.

Skladany koszt kapitalu (Build-Up Method)

Z powodu problemoéw z uzyskaniem istotnych statystycznie elementéw modelu CAPM,
po okresie anomalii rynkowych spowodowanych kryzysem, coraz wigksza popularnoscia
cieszy si¢ wspomniany wczesniej model BUM w rozbudowanej wersji. Jak sama nazwa
wskazuje, polega on na sktadaniu stopy dyskontowej z wielu elementdw, ktére wyceniajacy
uzna za istotne w procesie uwzgledniania ryzyka zwigzanego z przedmiotem wyceny. Do
podstawowych elementéw modelu nalezy premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium
— ERP) oraz stopa zwrotu wolna od ryzyka (Risk Free Rate — R;), do ktérych dodaje si¢
kolejne korekty, takie jak: premia sektorowa, premia za wielkos$¢, czy wreszcie premia za
ryzyko specyficzne przedsigbiorstwa, wokot ktorej tocza si¢ ostatnimi czasy powazne dys-

puty®.
Model BUM w najpopularniejszej formie przedstawia si¢ nastgpujaco:
k,=R,+ ERP + RP, + RP, £ IRP )
gdzie:
R, — stopa wolna od ryzyka (zazwyczaj stopa zwrotu z papieréw skarbowych),
ERP — premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium),
RP, — premia za wielko$¢, (Size Premium),

RP, — premia za ryzyko specyficzne przedsi¢biorstwa (Specific Risk Premium),
IRP — premia sektorowa/branzowa (Industry Risk Premium).

3 M. Goldman: Market Turmoil...

4 E.W. Nath: The Biggest Business Valuation Myth, ,,Business Valuation Review” 2010, 30(3).

5 M. Goldman, Market Turmoil...

¢ K. Pinkerton, P. Butler: Company-Specific Risk — A Different Paradigm: A New Benchmark, ,,Busi-
ness Valuation Review” 2006, 25(1); L.J. Kasper: Anomalous Findings from The Butler Pinkerton Model
for Company Specific Risk Premiums, proceedings from American Society of Appraisers’ 28th Annual
Advanced Business Valuation Conference, Boston, 19-21.10.2009.
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Przedstawiony model jest postrzegany w USA jako rozwigzanie wspomnianych
weczesniej problemow zwigzanych z modelem CAPM, zwlaszcza ze wiele firm konsultin-
gowych oferuje ptatne serwisy dostarczajace zainteresowanym zaréwno danych podstawo-
wych, jak i odpowiednio skalkulowanych premii, ktére mozna podstawia¢ bezposrednio do
wzoru BUM.

Zarowno CAPM, jak i BUM sa okreslane jako ryzykowne z punktu widzenia zgod-
nosci z teorig ekonomii, poniewaz ich poprawno$¢ nie zostata ani dowiedziona, ani w petni
wiarygodnie sfalsyfikowana. Mimo ze w praktyce wyceny przedsigbiorstw w USA metody
te uzyskaty usankcjonowanie w postaci zawarcia ich w glownych dokumentach reguluja-
cych zasady i standardy wyceny obowiazujace w tym kraju, poprawne szacowanie poszcze-
g6lnych elementow sktadowych modeli wcigz nastrecza trudnos$ci, a na pewno wywoluje
wiele pytan.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka

Stopa wolna od ryzyka odpowiada najbardziej bezpiecznemu zwrotowi, jaki mozna
osiggna¢ w danym czasie na rynku. W wiekszosci krajow inwestor dazacy do maksymal-
nego spokoju moze zainwestowaé wszystkie swoje srodki w obligacje rzadowe, ktére nie
sg podatne na wydarzenia na rynku akcji, czyli ich wspotczynnik beta jest prawie rowny
zerw’. W przypadku wyznaczania kosztu kapitatu spotek dla celow szacowania ich wartosci
za stop¢ wolng od ryzyka przyjmuje si¢ hipotetyczny zwrot z instrumentu rynku kapitato-
wego lub portfela papieréw wartosciowych, w przypadku ktorych nie wystgpuje ryzyko, ze
nie zostang sptacone. W teorii najlepszym szacunkiem stopy wolnej od ryzyka jest zwrot
z portfela papierow wartosciowych o zerowym wspdlczynniku beta. Konsekwentnie ozna-
cza to, ze doskonalym wyznacznikiem stopy wolnej od ryzyka bytby papier wartosciowy
o wspotczynniku beta wynoszacym zero oraz o zerowej zmiennosci ceny®. Znalezienie ta-
kiego doskonatego papieru wartosciowego jest raczej niemozliwe, a wigc stosuje si¢ taki,
ktory powyzsze cechy posiada w jak najwickszym stopniu. Jednakze, w sytuacji wysokiej
niestabilno$ci rynkéw znalezienie instrumentu chocby zblizonego charakterystyka do in-
westycji wolnej od ryzyka moze by¢ trudnym zadaniem. Stato si¢ to szczegolnie widoczne
na przyktadzie wynikow sprzedazy na rynku pierwotnym amerykanskich papierow skarbo-
wych (T-bills) z 9 grudnia 2009 r., kiedy to trzymiesi¢gczne bony skarbowe osiagnety stope
zwrotu do dnia wykupu (Yield to Maturity — YTM) rowng (—0,01%). Oznacza to, ze inwe-
storzy placili emitentowi za przywilej posiadania papieru warto§ciowego, zamiast zostac
wynagrodzonym przez emitenta za ryzyko i odtozona konsumpcj¢. Problem ten pojawia
si¢ coraz cze¢$ciej gdy mamy do czynienia z sytuacja gospodarek w przewleklym kryzysie,
kiedy zbyt duzy wptyw na poziom R;odczytywanej z przetargdw na papiery skarbowe maja
czynniki behawioralne a nie fundamentalne. W takich przypadkach zaleca si¢ odejscie od

7 J. Pettit, I. Gulic, A. Park: The Equity Risk Measurement Handbook, EVAluation, 3(3), 2001, s. 5-8.
8 Ibidem,s. 5.
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wynikow ostatnich przetargdw na skarbowe instrumenty dtuzne i stosowanie dtugotermi-
nowych $rednich opartych na przewidywanych stopach wymaganych przez uczestnikéw
rynku’. Bardziej skomplikowanym podejsciem jest budowa modelu typu build-up dla okre-
Slenia samej R,. W teorii stopa wolna od ryzyka odzwierciedla interakcje nastgpujacych
elementow sktadowych:

— marza — realny koszt pienigdza oparty na wartos$ci odtozonej konsumpcji,

— inflacja — oczekiwana stopa inflacji w okresie obejmujacym trwanie inwestycji
w instrument wolny od ryzyka,

— ryzyko zwrotu (maturity risk) — ryzyko zmian wartosci obligacji spowodowanych
zmianami marzy w odpowiedzi na zmieniajaca si¢ sytuacj¢ rynkowa w okresie
zycia obligacji.

Wszystkie trzy czynniki ekonomiczne sg zawarte w YTM bez wzgledu na dtugosé
okresu pozostatego do wykupu. Jednakze, niemozliwym jest wyznaczenie z cala pewnos-
cig, ktory z czynnikow i w jakim stopniu ma wptyw na wysoko$¢ stopy wolnej od ryzyka
wynikajacej z danych rynkowych.

Tu ponownie zaleca si¢ obserwacje czynnikow majacych wptyw na miesi¢czne pozio-
my elementow sktadowych R,i w konsekwencji wyznaczenie jej znormalizowanego pozio-
mu w relacji do zmian tych czynnikoéw!®.

Opisane podejécie ma réwniez swoich krytykow, ktorzy uwazaja, ze idea normaliza-
cji R, stoi w sprzecznos$ci z koncepcjg szacowania wartoSci przedsigbiorstwa na konkretny
dzien, w ktérym dominujg takie, a nie inne warunki gospodarcze, m.in. biezagca wysoko$¢
stop procentowych, ktore powinny zosta¢ uwzglednione w wycenie!'.

Premia za ryzyko rynkowe

Kolejnym elementem sktadowym zaré6wno modelu CAPM, jak i BUM jest premia za
ryzyko rynkowe. Najczgsciej premia jest oparta na danych historycznych, zwracajac infor-
macj¢ o wysokich stopach zwrotu, jakich oczekuja uczestnicy rynku przy zatozeniu, ze ry-
zyko posiadania kapitatu wlasnego jest wyzsze niz kapitatu obcego. Fernandez'? wyrdznit
cztery gtéwne rodzaje ERP w zaleznosci od sposobu wyliczania:
1. Historyczna ERP (Historical Equity Premium — HEP): powstaje z wyznaczenia
roznicy migdzy historycznymi zwrotami z rynku akcji a zwrotami z inwestycji
w papiery skarbowe.

2. Oczekiwana ERP (Expected Equity Premium — EEP): powstaje z wyznaczenia
roznicy migdzy oczekiwanymi zwrotami z rynku akcji a zwrotami z inwestycji
w papiery skarbowe.

® R. Grabowski, Developing...

10" R. Grabowski, Developing...

11 J. Rakower, N. Watts: Adjusting Risk-Free rates Is Not The Best Answer, ,,Business Valuation Update”
2011, 17(4).

12 P. Fernandez: Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied, IESE Business School,
2007, http://ssrn.com/abstract=933070 (16.02.2012).
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3. Wymagana ERP (Requireed Equity Premium — REP): krancowy zwrot wyliczany
z roznicy mi¢dzy wymaganym przez uczestnika rynku zwrotem z inwestycji na
rynku akcji a zwrotem z inwestycji w papiery skarbowe. Jest to premia (ERP):
stosowana w modelu CAPM.

4. Sugerowana ERP (Implied Equity Premium — IEP): sugerowana przez rynek

premia, wyliczana na podstawie ceny rynkowej akcji przy zastosowaniu modelu
DDM.

Koncepcja HEP wydaje si¢ najprostszg do zastosowania w kazdych warunkach, je-
$li tylko rynek wygenerowat dane historyczne. Jednakze, trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze
publikowane z opdznieniem dane historyczne nie uwzglgdniaja gwattownych zmian obser-
wowanych na rynku. Jednoczesnie ich bezkrytyczne uwzglednianie w najpopularniejszych
metodach prowadzi do przyjecia zatozenia, ze rynek w nastgpnych okresach bedzie zawsze
zawieral znaczace odchylenia i nie powinno doj$¢ do stabilizacji. Analizujac stopy zwro-
tu z glownych indekséw gietdowych w USA w krotkim okresie (lata 2008—2009) mozna
dojs¢ do wniosku, iz koszt kapitatu staje si¢ coraz bardziej niestabilny i jednocze$nie coraz
wyzszy. Powszechnie uwaza si¢, ze tak dtugo, jak inwestorzy bedg narazeni na znaczne
utraty warto$ci akcji, niefrasobliwo$¢ bankow centralnych, informacje o pojawiajacych si¢
defraudacjach i oszustwach w $wiecie finansow, tak dtugo kapitat bedzie dobrem rzadkim
a premie za ryzyko osiagna astronomiczne rozmiary". Niektorzy autorzy uwazajg stosowa-
nie HEP do wyznaczania oczekiwanej premii rynkowej za najwigkszy btad w zakresie wy-
ceny przedsigbiorstw'. Publikowane dane historyczne znaczaco odstajg od gwattownych
zmian obserwowanych na rynku. Stopy zwrotu z rynku akcji w 2008 roku w USA nalezaty
do najnizszych w historii. Uwzglednienie lat kryzysu 2008—-2009 w analizie opartej na pro-
stej ekstrapolacji danych historycznych prowadzi do zaburzenia trendu dtugookresowego'.
Panuje zgodnos$¢ wsrod praktykow co do faktu, iz ostatni kryzys wykazat, ze stosowanie
historycznych trendow zrealizowanej ERP nie jest wlasciwe do wyznaczania jej warto$ci
oczekiwanej. Tak wyznaczona ERP jest co najwyzej zapisem oczekiwan inwestoréw w da-
nym momencie czasu i konkretnych przesztych warunkach rynkowych i nie moze stanowié¢
dobrego wyznacznika dla oczekiwanej ERP w zmieniajacym si¢ dynamicznie otoczeniu
ekonomicznym. Dlatego praktycy, tacy jak Roger Grabowski zalecaja takze i w tej sytuacji
normalizacj¢ elementéw ERP niezbgdnych do jej oszacowania. Jednakze juz sam wybor
okresu obserwacji budzi wiele kontrowersji. Grabowski, poszukujac stabilnej i najblizszej
»prawdziwej” wartosci ERP zaleca stosowanie do poréwnan danych z co najmniej 20 lat
ze wzgledu na zbyt wysoki poziom bt¢du standardowego spowodowany duza zmiennoscia

13 M. Goldman: op.cit.; D. M. Freedman: Will the Economy Return to Normal? ,,The Value Examiner”,
January/February 2009.

4 E.W. Nath: op.cit.

15 M. Peksyk, M. Chmielewski, K. Sledzik: Koszt kapitalu a kryzys finansowy — przykiad USA,
[w:] Zarzqdzanie Finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 586, Szczecin 2010, s. 27-38.
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zwrotéw z inwestycji w akcje przy jednoczesnej statej obnizce stop procentowych, poczaw-
szy od roku 1981'. Przeciwne stanowisko reprezentuje Nath argumentujac, iz w przypadku
szacowania wartosci przedsigbiorstw, gdzie wyceniajacy stara si¢ dostosowac okresy obser-
wacji do potencjalnego horyzontu czasowego inwestycji, trudno byloby znalez¢ inwestora
o co najmniej 20 letniej perspektywie!”.

Grabowski'® jako jedno z najlepszych rozwiazan prezentuje model warunkowej ERP
(conditional Equity Risk Premium), rozwinigty na podstawie metody Stephena Hassetta!’
stuzacej do wyznaczania IEP. Podejscie to wykorzystuje sugerowany poziom ERP oraz
estymowane warto$ci S&P 500 szacowane w oparciu o relacje pomigdzy stopami zwrotu
z dlugoterminowych obligacji skarbowych USA a czynnikiem premii za ryzyko (Risk Pre-
mium Factor — RPF). Czynnik RPF wyznaczany jest przez relacje pomi¢dzy stopa zwrotu
wolng od ryzyka, zyskami S&P 500, realnymi stopami procentowymi, realnym wzrostem
PKB a zmianami indeksu S&P 500 w czasie. Jako czynnik kontrolny Grabowski stosuje
IEP szacowane przez Damodarana w oparciu o prognozy dywidend dla waloréw z indeksu
S&P 500%.

Poszukiwania rozwiazan alternatywnych

W sytuacji, kiedy z powodu przedtuzajacego si¢ kryzysu oraz ingerencji panstwa
o charakterze zdecydowanie nierynkowym niektorzy autorzy wieszcza zaniknigcie zjawi-
ska zwanego rynkiem kapitalowym?', inni szukajg alternatywnych rozwigzan. Niektorzy
kieruja swoje zainteresowania w kierunku funduszy typu Private Equity aby z oczekiwan
zarzadzajacych nimi menedzeréw co do oczekiwanego zwrotu z inwestycji odczytaé wska-
zo6wki co do poprawnego poziomu koszt kapitatu wlasnego dla podmiotow nienotowanych
na rynku publicznym??. Jednakze, po glebszej analizie $ciezka ta zdaje si¢ raczej prowa-
dzi¢ do uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji o jasno okreslonej, krotko- lub
srednioterminowe] perspektywie zamiast do okreslenia kosztu kapitatu niezbednego do
zdyskontowania przeptywdw przedsigbiorstwa o blizej nie zdefiniowanym horyzoncie cza-
sowym istnienia.

16 R. Grabowski, Developing...

7 EW. Nath: op. cit., autor cytuje badania rynku amerykanskiego wskazujace na znaczacg zmiang
w $redniej dtugosci czasu, przez jaki inwestorzy utrzymujg walory w portfelu z siedmiu lat w latach 70. do
2,8 miesigcy w 2011 r.

18 R. Grabowski: Developing...

9 S.D. Hassett: The RPF Model for Calculating the Equity Market Risk Premium and Explaining the
Value of the S&P 500 with Two Variables, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 2010, 22( 2).

20 Metodyke szacowania IEP przez Grabowskiego oraz wyniki poréwnan z IEP Damodarana mozna
przesledzi¢ w aperiodycznych publikacjach Duff&Phelps, np. Client Alert Duff & Phelps Decreases U.S.
Equity Risk Premium Recommendation to 5.5%, Effective (15.01.2012).

21 M. Goldman: The New Appreciation of Risk, Value Examiner, September/October 2011.

2 EW. Nath: op. cit.
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Kolejnym podejsciem, zyskujacym coraz wigksze zainteresowanie, jest inicjatywa
Pepperdine University przeprowadzenia systematycznych badan kwestionariuszowych
oczekiwan inwestoréw dziatajacych na niepublicznym rynku kapitatlowym (Private Cost
of Capital)®. Chociaz wyniki badan nie znajdujg jeszcze szerokiego zastosowania wsrod
praktykdw, to jednak oczekuje si¢, ze po okresie doskonalenia raporty te stang si¢ znaczaca
pozycja w dziedzinie poszukiwan ,,prawdziwego” kosztu kapitatu.

Jedno tylko wydaje si¢ pewne, ze po powrocie ekonomii do normalnoéci bedzie to
zupelnie nowa jako$¢, wymagajgca rowniez nowych narzedzi®*.
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Streszczenie

Artykut podejmuje problematyke szacunku kosztu kapitatu wlasnego w warunkach kryzysu
finansowego na przyktadzie USA. Inspiracja do podjecia takiego problemu badawczego byty poja-
wiajace si¢ publikacje traktujace o fundamentalnych problemach zwiazanych z szacowaniem kosztu
kapitatu wlasnego w oparciu o klasyczne modele. W pracy omowiono przydatnos¢ klasycznych me-
tod szacowania elementow sktadowych modeli kosztu kapitatu wlasnego oraz zaprezentowano nowe,
wylaniajace si¢ kierunki badan.

KEY ISSUES RELATED TO THE COST OF EQUITY CAPITAL CALCULATION
IN THE CONTEXT OF FINANCIAL CRISIS IN USA

Summary

This paper addresses the challenge of how to calculate the elements necessary to properly
establish the cost of equity capital in the time of financial crisis. The discussion focuses on the ex-
ample of USA economy struggling with the latest financial crisis. All findings are substantiated in
the thorough review of the available research papers investigating applicability of the most common
techniques to the long term fundamental models.



