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Streszczenie. W artykule dokonano przeglgdu najbardziej popularnych i uzytecznych metod
szacowania kosztu kapitatu w roznych krajach — zarowno modeli opartych na CAPM, jak i innych
koncepcjach metodycznych. Zwrocono uwage, ze przy zastosowaniu tej kategorii ekonomicznej
w ujeciu transgranicznym, pojawiajq sie trudnosci zwigzane m.in. z niedokltadnosciq statystyczng
i ograniczonoSciq danych, dlatego istnieje koniecznos¢ prowadzenia dalszych badan nad poszuki-
waniem rozwigzan dla witasciwego szacowania kosztu kapitatu dla rynkow miedzynarodowych.

Stowa kluczowe: szacowanie kosztu kapitatu wlasnego, rating ryzyka, model CAPM, model
APM

1. Metody szacowania kosztu kapitalu wlasnego

Koszt kapitatu wlasnego wyznaczany jest za pomoca wielu roznych metod.
W USA i innych krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej na potrzeby szaco-
wania kosztu kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystuje si¢ nastepujace metody:

1. Metodg CAPM — podejscie oparte na jednoczynnikowym modelu wyceny
(Capital Asset Pricing Model — CAPM).

2. Metode APM — podejscie oparte na wieloczynnikowym modelu wyceny
(Arbitrage Pricing Model — APM).

3. Metodg DGM (stopy dywidendy) — podejscie oparte na prognozie przysziej
dywidendy i stopy jej wzrostu — Dividend Growth Model — DGM).
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4. Metode DCF — podejscie oparte na wyznaczaniu kosztu kapitatu na pod-
stawie prognoz analitykow, dotyczacych przeplywow pienieznych i aktualnej
ceny rynkowej akcji (Discounted Cash Flow Method — DCF).

5. Model Famy-Frencha — podejscie oparte na trzyczynnikowym modelu wy-
ceny (Fama-French Model).

6. Model Butlera-Pinkertona — podejscie oparte na jednoczynnikowym mo-
delu wyceny z wykorzystaniem tzw. bety catkowitej, uwzgledniajgcej catkowite
ryzyko spoiki, tj. systematyczne i specyficzne (Butler-Pinkerton Model — BPM).

7. Metodg sktadania — podejsécie oparte sktadaniu poszczegolnych elementow
ryzyka (Build-up Approach).

W teorii szczegblnym uznaniem cieszg si¢ dwa sposoby (metody), zwane za-
miennie modelami (teoriami), a mianowicie:

— model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM — Capital Asset Pricing
Model),

— model wieloczynnikowy wyceny aktywéw (APM — Arbitrage Pricing
Model).

Zastosowanie obu modeli taczy si¢ z wieloma trudnosciami, w szczegdlnos$ci
z komplikacjami w zakresie pomiaru. Sg to jednak modele teoretycznie popraw-
ne, uwzgledniajg bowiem ryzyko i oczekiwang inflacje. Aby zastosowac¢ CAPM,
nalezy oszacowac trzy czynniki, ktore okreslaja finalnie poziom kosztu kapitatu
wilasnego. Czynniki te to:

— stopa wolna od ryzyka,

— rynkowa premia z tytutu ryzyka,

— ryzyko systematyczne (rynkowe).

Model CAPM jest powszechnie stosowanym sposobem szacowania kosztu
kapitatu w krajach rozwinigtych. Dane wyjsciowe do wyznaczenia kosztu ka-
pitatu konkretnej spotki gieldowej, czyli wolna od ryzyka stopa dyskontowa,
oczekiwany zwrot rynkowy i indeks ryzyka (beta) wycenianej firmy, sg tam sto-
sunkowo fatwe do uzyskania. W odniesieniu do spotek nie- notowanych problem
sprowadza si¢ przede wszystkim do sposobu oszacowania indeksu ryzyka. For-
malny zapis modelu CAPM przedstawia si¢ nastepujaco':

k =R+ B(R, - R),
gdzie:
k — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
R, — wolna od ryzyka stopa dyskontowa,

"' Wzor ten mozna znalez¢ w zdecydowanej wickszos$ci podrecznikéw z dziedziny finansow,
analizy finansowej i rachunkowosci zarzadczej. Zob. np. F.R. Kaen, Corporate Finance, Black-
well, Cambridge 1995, s. 294 oraz Ibbotson Cost of Capital 2009 Yearbook, Morningstar, Chicago
2009, s. 22.
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R, — oczekiwany zwrot z portfolio rynkowego (Sredni zwrot z rynku akcji),

B — indeks ryzyka obrazujacy zmienno$¢ zwrotow danej spotki w stosunku
do zmian zwrotow z rynku.

Model ten jest nazywany niekiedy jednoczynnikowym, z uwagi na wystepo-
wanie tylko jednej zmiennej mierzacej wrazliwos$¢ zwrotow (tj. bety). Za pomoca
metody CAPM mozna uzyska¢ odmienne wyniki oszacowania w zalezno$ci od
zastosowanych technik liczenia poszczegélnych sktadowych modelu. Roznice
dotycza rodzaju zastosowanej stopy wolnej od ryzyka (ktérej wybor implikuje
rowniez kategori¢ zastosowanej premii rynkowej), sposobu wyznaczenia premii
rynkowej (Srednia arytmetyczna lub $rednia geometryczna) oraz sposobu obli-
czania indeksu ryzyka.

Model CAPM stuzy do wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego, ktory w tym
ujeciujest funkcja indywidualnego indeksuryzyka, opisujacego wrazliwo$¢ zwro-
tow z akcji danej firmy w stosunku do zwrotow z catej gospodarki (zwyczajowo
reprezentowanej przez okreslony indeks gietdowy). Podejscie oparte na wielo-
czynnikowym modelu wyceny (4PM approach) rdowniez umozliwia oszacowanie
kosztu kapitalu wlasnego, ale w tym celu wykorzystuje zestaw czynnikow deter-
minujacych ryzykownos$¢ danego biznesu?. Zestaw ten moze by¢ bardzo zrozni-
cowany, a wsrdd najczesciej uwzglednianych czynnikow wymienia si¢’: rdznice
w oprocentowaniu dtugo- i krotkoterminowych obligacji rzadowych, stop¢ infla-
cji, stope wzrostu sprzedazy w sektorze produkcyjnym, réznice miedzy zwro-
tami z obligacji przedsigbiorstw o wysokim i niskim ryzyku. W praktyce moga
znalez¢ zastosowanie rowniez inne, czg¢sto bardzo specyficzne czynniki: indeks
wzrostu cen surowcow i komponentéw wykorzystywanych w danej branzy, po-
ziom dochodow okreslonych grup ludnosci, indeks cen energii, indeks cen ropy
naftowej, zuzycie okreslonych surowcow itp. Formalny zapis modelu APM przed-
stawia si¢ nastepujaco:

k =Rf+zp:1[3i[E{Ri}—Rf],

2 Zatozenia modelu APM (okreslanego niekiedy skrotem APT — Arbitrage Pricing Theory)
znajduja si¢ w wigkszosci podrgcznikow z zakresu finanséw, inwestycji i analizy finanso-
wej. Por. np. R.A. Haugen, Modern Investment Theory, Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1993,
s. 260-273.

3 Por. N.F. Chen, R. Roll, S.A. Ross, Economic Forces and the Stock Market, ,,Journal of
Business” 1986, No 59, s. 383-403. Interesujaca prob¢ wykorzystania modelu APM na potrzeby
szacowania kosztu kapitalu w r6znych branzach przemystu podjeta ponad 20 lat temu grupa ba-
daczy amerykanskich w ramach grantu realizowanego pod auspicjami Institute of Quantitative
Research in Finance. Por. M.A. Berry, E. Burmeister, M.B. McElroy, Sorting Out Risks Using
Known APT Factors , ,,Financial Analysts Journal” 1988, March-April, s. 29-42.
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gdzie:

k — koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),

R,;— wolna od ryzyka stopa dyskontowa,

B; — indeks ryzyka obrazujacy zmienno$¢ zwrotow danej spotki w stosunku
do zmian czynnika i,

p — liczba czynnikow ryzyka uwzglednionych w modelu,

[E{R} — R/] — premia rynkowa z tytutu ryzyka przypisana do i-tego czynnika.

Model APM nie ma charakteru standardowego, uniwersalnego. Zmienne
moga by¢ rozne dla réoznych gospodarek, sektorow, grup przedsicbiorstw. Ze-
staw zmiennych moze ulega¢ zmianie. Jest to z jednej strony wada modelu, ale
z drugiej — takze zaleta (lepsze dopasowanie modelu do rzeczywisto$ci). Ponizej
zaprezentowano oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego za pomocg metod CAPM
i APM w wybranych spotkach amerykanskich. Pigcioczynnikowy model APM
zastosowany przez firme Alcar uwzglednia wrazliwo$¢ zwrotow poszczegdlnych
spotek w stosunku do zwrotow nastepujacych czynnikow:*

— krotkoterminowe;j inflacji (SINF),

— dtugoterminowej inflacji (LINF),
poziomu krotkoterminowych stop procentowych (INT),
premii z tytutu ryzyka bankructwa (PREM),

— miesiecznego dochodu narodowego brutto (GDP).

Zaréwno model CAPM, jak i APM maja swoje ograniczenia. W praktyce wy-
ceny przedsiebiorstw najpopularniejsza metoda jest technika sktadania®. W dal-
szej czesci artykutu skoncentrowano si¢ na metodach szacowania kosztu kapitatu
w aspekcie transgranicznym (mig¢dzynarodowym).

2. Miedzynarodowy model wyceny aktywow kapitalowych
(International CAPM)

Szacowanie kosztu kapitatu na rynkach miedzynarodowych nalezy do sto-
sunkowo nowych, ciggle rozwijajacych si¢ obszaréw nauki®. W teorii sg znane

4 M. Grinblatt, S. Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, McGraw-Hill, Boston
1998, s. 374.

* Wiecej na temat tej metody mozna znalez¢é w artykule D. Zarzecki, Uzytecznosé¢ metody
sktadania w szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego, ,,Przeglad Organizacji” 2010, nr 2, s. 36-40.
Metody szacowania kosztu kapitalu wtasnego omowiono takze w pracy D. Zarzecki, Metody wy-
ceny przedsigbiorstw, FRR w Polsce, Warszawa 1999, s. 147-201 1 245-260.

¢ Por. np. A.C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, Allyn and Ba-
con, Needham Heights 1991, s. 19-21, 433-439.
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—a w praktyce wykorzystywane — rozne modele stuzace temu celowi (internatio-
nal cost of equity models). Jednym z najbardziej znanych jest migdzynarodowy
model wyceny aktywow kapitatlowych (International CAPM).

Zatozenia modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) moga by¢ zasto-
sowane rowniez na rynku migdzynarodowym. Definicja portfolio rynkowego
moze by¢ rozszerzona tak, aby obejmowac rynki kapitatowe wszystkich krajow
$wiata. Zgodnie z CAPM oczekiwany zwrot z okre$lonego rodzaju papierow war-
tosciowych, aktywow lub kraju jest rowny wolnej od ryzyka stopie plus iloczyn
bety (indeksu ryzyka) i rynkowej premii z tytutu ryzyka.

Przeksztalcajac CAPM na miedzynarodowy format odzwierciedlajacy spe-
cyficzne ryzyko kraju, model moze by¢ zmodyfikowany w ten sposob, ze wolna
od ryzyka stopa i beta beda odnosity si¢ do konkretnego, bedacego przedmiotem
analizy kraju, natomiast premia z tytutu ryzyka ujmowana jest jako premia glo-
balna (Swiatowa). Do oszacowania bety jako baza odniesienia (benchmark) moze
by¢ wykorzystany Swiatowy rynek kapitatowy’.

Kluczowym elementem ograniczajacym w analizach prowadzonych w ujeciu
migdzynarodowym jest okres, za ktory dostgpne sg dane historyczne. Istotnym
parametrem w modelu CAPM jest premia z tytutu ryzyka, ktorg szacuje si¢ na
podstawie danych historycznych w odpowiednio dtugim okresie. Na wielu ryn-
kach dostepne dane obejmuja jednak okresy znacznie krotsze od postulowanych,
co utrudnia lub wrecz uniemozliwia szacowanie premii z tytutu ryzyka (wyli-
czona w ten sposob premia charakteryzuje si¢ duzym btedem, jest wigc mato
wiarygodna).

Najpetniejsze dane dotyczace rynkéw kapitatowych sa dostgpne w USA, co
przemawia za probami szacowania §wiatowej (globalnej) premii z tytutu ryzyka
poprzez odnoszenie jej do statystyk amerykanskich. Mozna tego dokona¢ dzielac
amerykanska premie z tytutu ryzyka przez bete na rynku amerykanskim, obli-
czong w relacji do rynku swiatowego (jest to wiec indeks obrazujacy wrazliwosé
zmian zwrotow w USA wzgledem zmian zwrotdw na rynku §wiatowym)®:

ERP, - ERP ¢ ’
Us

gdzie:

ERP,,— $wiatowa (globalna) premia z tytutu ryzyka,

ERP, s — premia z tytutu ryzyka w USA szacowana na podstawie maksymal-
nie dtugiej serii danych dost¢pnych historycznych,

7Zob. np. T.J. O’Brien, W. Dolde, A Currency Index Global Capital Asset Pricing Model,
,European Financial Management” 2000, Vol. 6, No. 1.

8 Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates,
Chicago 2003, s. 164.
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Bys — beta (indeks ryzyka) rynku amerykanskiego w relacji do rynku $wia-
towego.

Ibbotson Associates oszacowat premie z tytutu ryzyka dla rynku amerykan-
skiego na poziomie 6,97%, wykorzystujac dane z lat 1926-2002. Jesli przyjmie-
my, ze obliczany przez Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeks $wia-
towy dobrze reprezentuje zachowanie rynkéw migdzynarodowych jako catosci,
to mozemy odnie$¢ zwroty z rynku amerykanskiego do zwrotow opisywanych
przez indeks §wiatowy. Dane do obliczania indeksu §wiatowego MSCI sg dostep-
ne od 1970 r. Amerykanska beta za okres 1970-2002, liczona w oparciu o zwroty
miesigczne, wynosi 0,92. Jesli premia z tytutu ryzyka w USA wynosi 6,97 1 ame-
rykanska beta w relacji do rynku swiatowego wynosi 0,92, wowczas $§wiatowa
premia z tytutu ryzyka — stosownie do podanego wyzej wzoru — uksztaltuje sie
na poziomie 7,58% (6,97% podzielone przez 0,92)°.

Gdyby przyjac¢ premie z tytutu ryzyka dla rynku amerykanskiego na poziomie
5,0% — tak jak przyjmuja to w swojej ostatniej pracy S. David Young i Stephen F.
O’Byrne!® — oraz pozostawi¢ amerykanski indeks beta w wysokosci 0,90, otrzy-
maliby$my znacznie nizsza wartos¢ §wiatowej premii z tytutu ryzyka (5,56% =
5,0% podzielone przez 0,90). Réznica jest bardzo istotna i potwierdza znaczenie
zatozenia o sposobie wyznaczania premii z tytutu ryzyka. Debata w tej waznej
i nadal nierozstrzygnigtej kwestii przycigga uwage wielu teoretykow i praktykow
finansow'".

Nastepnym krokiem w zastosowaniu mi¢gdzynarodowego modelu wyceny ak-
tywow kapitatowych jest obliczenie specyficznego dla konkretnego kraju indeksu
beta. Metodologia obliczania bety dla rynkéw miedzynarodowych jest podobna
do kalkulacji przeprowadzanej w odniesieniu do spotek krajowych. Wydaje sie,
ze najwazniejszym zalozeniem w tych obliczeniach jest wybor odpowiedniego
okresu historycznego. O ile okres piecioletni moze by¢ odpowiedni w przypadku
rozwinigtych gospodarek takich, jak Wielka Brytania czy Francja, to w odniesie-
niu do krajow rozwijajacych si¢ lub przechodzacych transformacj¢ wskazane jest
zastosowanie krotszego odcinka czasu'?.

Efekt zastosowania roznych odcinkéw czasu do obliczania indeksu beta na
rynku rozwinietym (Wielka Brytania) oraz rynkach rozwijajacych si¢ (Indonezja

? Ibidem, s. 66 1 164.

10 Zob. S.D. Young , S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management. A Practical Guide to
Implementation. McGraw-Hill, New York 2001, s. 176.

' Zob. np. J. Glassman, K. Hassett, Stock Prices Are Still Far Too Low, ,,Wall Street Journal
Europe” 1999, March 18, s. 12.

12 Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook ..., s. 164.
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i Meksyk) — zob. tab. 1. Rynki rozwijajace si¢ majg bety mniej stabilne w czasie
niz rynki rozwinigte.

Tabela 1. Indeksy beta w wybranych krajach obliczone w réznych odcinkach czasu
(do wrzesnia 1998 oraz do wrze$nia 2002 roku)

Wielka Brytania Indonezja Meksyk
Okres do IX do IX do IX do IX do IX do IX
1998 2002 1998 2002 1998 2002
60 miesiecy 0,74 0,74 1,67 1,54 1,39 1,39
48 miesigcy 0,67 0,75 1,91 1,71 1,53 1,22
36 miesiccy 0,68 0,78 2,10 0,92 1,67 1,32
24 miesiace 0,71 0,79 2,13 0,37 1,63 1,24

Zrodio: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1999 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates, Chi-
cago 1999, s. 139; Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates,
Chicago 2003, s. 164.

Okazuje sig, ze ogdlnie znane problemy z szacowaniem statystycznie istot-
nych, stabilnych w czasie indeksow ryzyka (beta) sa jeszcze bardziej widoczne
w obliczeniach analogicznych indekséw w ujeciu miedzynarodowym (indeksy
ryzyka kraju). Rodzi to uzasadnione watpliwosci odnosnie do wiarygodnosci
i praktycznej uzytecznosci szacunkow uzyskanych za pomoca CAPM. Z obliczen
przeprowadzonych przez Ibbotson Associates wynika, ze w niektorych przypad-
kach indeksy beta sa wyraznie wyzsze i bardziej ryzykowne dla gospodarek,
ktore sa powszechnie uznawane za wschodzace niz dla gospodarek stabilnych,
o silnej i ugruntowanej pozycji na S$wiecie (zob. tab. 2).

Tabela 2. Indeksy beta, statystyka t, R? i btad standardowy w wybranych krajach rozwijajacych
si¢ i rozwinigtych obliczone za okres pazdziernik 1997 — wrzesien 2002

Kraj Beta Statystyka t R? s tan?izr!ccliowy
1. Kolumbia 0,30 1,00 0,02 0,30
2. Indie 0,55 12,82 0,09 0,23
3. Indonezja 1,54 3,01 0,14 0,51
4. Polska 1,39 5,39 0,33 0,26
5. Wenezuela 0,81 2,28 0,08 0,36
6. Kanada 1,24 13,03 0,75 0,10
7. Niemcy 1,24 10,74 0,67 0,12
8. Japonia 0,89 6,96 0,45 0,13
9. Wielka Brytania 0,74 13,16 0,75 0,06
10.USA 1,04 25,54 0,92 0,04

Zrodto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates, Chi-
cago 2003, s. 165.
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Trudno byloby zaakceptowaé i stosowaé na potrzeby podejmowania decy-
zji inwestycyjnych indeksy beta oszacowane za pomocg omawianej metody dla
takich krajow, jak: Kolumbia, Indie czy Wenezuela. Wyzszy btad standardowy
oraz nizsza statystyka t dla indeksoéw beta w gospodarkach wschodzacych wska-
Zuja na mniejszg statystyczng istotnos¢ uzyskanych szacunkow niz w przypad-
ku analogicznych indekséw oszacowanych dla krajéw rozwinigtych (Kanada,
Niemcy, Japonia, Wielka Brytania, USA). Nizszy wspotczynnik R?, odnoszacy
si¢ do indeksow beta w gospodarkach wschodzacych, oznacza, ze mniej zwrotow
obserwowanych na tych rynkach moze by¢ wyjasnionych zmianami na rynku
Swiatowym.

3. Model makroekonomiczny

Kolejnym modelem stuzacym szacowaniu kosztu kapitatu na réznych ryn-
kach jest opracowany przez Andrew Clare’a i Paula Kaplana model makroekono-
miczny, ktory uwzglednia specyficzne informacje odnoszace si¢ do danego kra-
ju. Clare i Kaplan utrzymuja, ze nastepujace czynniki pomagaja objasni¢ poziom
kosztu kapitatu w poszczegodlnych krajach':

— nadwyzka zwrotéw na miedzynarodowych rynkach papieréw wartoscio-
wych (excess return on world equity markets),

— stopa wzrostu produktu krajowego brutto (rate growth of GDP),

— stopa wzrostu obrotow biezacych (rate of growth of current account),

— stopa wzrostu kursu dolara wyrazonego w walucie lokalnej (rate of growth
of dollar/local currency exchange rate).

Tabela 3. Szacunki kosztu kapitatu za pomoca modelu makroekonomicznego
wedtug danych z wrzes$nia 1998 (%)

Kraje rozwinigte Koszt kapitatu Kraje rozwijajace si¢ Koszt kapitatu
Kanada 15,76 Kolumbia 23,72
Niemcy 13,82 Indie 24,49
Japonia 13,36 Indonezja 26,36
Wielka Brytania 18,11 Polska 21,26
USA 15,46 Wenezuela 12,15

Zrodto: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1999 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates, Chi-
cago 1999, s. 142.

13 Zob. A.D. Clare, s. Kaplan, 4 Macroeconomic Model of the Equity Risk Premium, ,,Ibbot-
son Associates’ Working Paper”, November 1998. Podano za Stocks, Bonds, Bills and Inflation
1999 Yearbook, Valuation Edition, Ibbotson Associates, Chicago 1999, s. 143-144.
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Clare i Kaplan rozpatrywali rowniez inne czynniki, na przyktad inflacje i sto-
py procentowe. Czynniki te nie okazaly si¢ jednak statystycznie istotne. Szacun-
ki kosztu kapitatu dokonane na podstawie omawianego modelu dla wybranych
krajow rozwinigtych i — porownawczo — rozwijajacych si¢ — zob. tab. 3.

4. Globalny model wyceny aktywow kapitalowych
(Globally Nested CAPM)

Innym z mozliwych rozwigzan w zakresie zastosowania modelu CAPM na
rynkach migdzynarodowych jest odpowiednie rozszerzenie modelu. Sprowadza
si¢ to wprowadzenia danych ilustrujacych nie tylko interakcje specyficznego ry-
zyka kraju z gospodarkg Swiatowa, ale i interakcje ryzyka kraju z gospodarka
regionu geograficznego, w ktorym potozone jest dane panstwo. W koncepciji tej,
przedstawionej przez Clare’a i Kaplana, zaktada si¢, ze jezeli rynki nie sg w pet-
ni zintegrowane, to ryzyko regionalne ma znaczenie. Przyktad: dokonujac pro-
by szacowania kosztu kapitatu wtasnego dla Polski, nalezatloby oceni¢ nie tylko
sposob reagowania gospodarki polskiej na zmiany w gospodarce swiatowej, ale
i sposob jej reagowania na zmiany w gospodarce regionalnej (Europa). Podej-
$cie to okreslane jest mianem globalnego modelu wyceny aktywow kapitatowych
(Globally Nested CAPM)*,

Na przyktad dla Meksyku wyniki oszacowania kosztu kapitatu prezentujg si¢
nastgpujgco':

ko =14 +(B gy XERPy, )+(B cr X8 ) =
355+ (0.957.03) +(0.5614.21) = 18.19%

Data through March 2009.

Source: 2009 Ibbotson® International Cost of Capital Report, Morningstar Inc.
(http://global.morningstar.com/US/CofCResources). Regression uses Country
Credit Ratings from Institutional Investor and market returns from Morgan
Stanley Capital International.

Zaletg tego modelu jest fakt, ze uwzglednia on inne elementy ryzyka dla po-
prawy jako$ci statystycznej rownania regresji. W swoim studium badawczym
Clare i Kaplan wykazali, ze model ten sprawdza si¢ szczegolnie dobrze w przy-
padku regionu Ameryki Lacinskiej. Niestety, wyniki dla innych regiondéw otrzy-

4 Por. Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1999..., s. 140-141.
15 Ibbotson SBBI 2010 Valuation Yearboo. Market Results for Stocks, Bonds, and Inflation
1926-2009, Morningstar Inc., Chicago 2010, s. 118.



®

226 Dariusz Zarzecki

mane na podstawie danych regionalnych MSCI nie byly rownie zachecajace.
Za owe stabe wyniki regionalne modelu odpowiada, wedtug niektérych opinii,
dobor krajow do obecnie wykorzystywanych benchmarkow MSCI. Regiony
MSCI sg konstruowane w gtéwnej mierze wzdtuz granic geograficznych. Jed-
nakze intuicja podpowiada, ze lepszym rozwigzaniem dla tego modelu bytyby
regiony, ktore grupuja kraje wedtug granic ekonomicznych. Obecnie opracowy-
wane jest studium uzupelniajace tego modelu, wykorzystujace zmodyfikowane
benchmarki regionalne's.

5. Model ratingu ryzyka kraju (Country Risk Rating Model)

Jednym z problemoéw zwigzanych z modelami rynkowymi jest ograniczenie
ich zastosowania wytagcznie do gospodarek rynkowych. Jednakze w skali calego
$wiata niewiele jest krajow, ktore dysponujg danymi niezb¢dnymi do obliczenia
kosztu kapitatu wlasnego CAPM. Jako rozwigzanie tego i innych probleméw do-
tyczacych modelowania, Erb, Harvey i Viskanta zaproponowali model oparty na
ratingach kredytowych krajow"".

Dwa razy w roku Institutional Investor sporzadza rating ryzyka kraju (coun-
try risk) dla ponad 170 krajéw na podstawie sondazu przeprowadzanego wsrod
pozyczkodawcow z catego Swiata. W rezultacie otrzymywana jest zorientowana
na przyszto$¢ miara ryzyka dla duzej proby rynkow.

Idea tego podejscia jest to, ze przy danych ratingach ryzyka i finansowych
stopach zwrotu dla gospodarek rynkowych, powinnismy by¢ w stanie oszaco-
wac oczekiwane stopy zwrotu dla rynkow rozwijajacych si¢ badz tez gospodarek
nierynkowych. Dla catej proby gospodarek rynkowych, dla ktorych dostgpne sa
stopy zwrotu i ratingi kredytowe kraju, dokonuje si¢ regresji, w ktorej zmienng
zalezng jest stopa zwrotu, a niezalezng — logarytm naturalny ratingu kredytowe-
go kraju dla poprzedniego okresu. Potroczne dane o ratingach kredytowych sg
dostepne dla wielu krajow, poczawszy od 1979 r. W celu zwigkszenia poziomu
ufnosci statystycznej wykorzystywana jest cata historia dostgpnych danych. Po-
wstate w efekcie rOwnanie regresji pozwala oszacowac oczekiwang stope zwrotu
dla dowolnego kraju, majac dany jego rating kredytowy, bez wzgledu na to, czy
sa dostgpne dla niego dane dotyczace stop zwrotu. Rating ryzyka i oczekiwane
stopy zwrotu dla proby krajow rozwinietych z wykorzystaniem omawianego mo-

1o Ibidem, s. 118.
' C. Erb, C.R. Harley, T. Viskanta, Country Credit Risk and Global Portfolio Selection,
,,Journal of Portfolio Management”, Winter 1995, s. 74-83.
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Tabela 4. Ratingi kredytowe krajow oraz oczekiwane stopy zwrotu dla rynkow rozwinigtych
(dane za okres do marca 2009)

Wyszczegolnienie Kanada | Niemcy | Japonia WB USA
Rating kredytowy kraju 91,6 92,6 85,7 88,5 88,0
Oczekiwana stopa zwrotu (%) 8,8 8,6 10,1 9,5 9,6

Tabela 5. Ratingi kredytowe krajow oraz oczekiwane stopy zwrotu dla rynkéw rozwijajacych sig

Wyszczegolnienie Kolumbia Indie Indonezja Polska | Wenezuela
Rating kredytowy kraju 55,3 59,9 47,5 71,5 40,7
Oczekiwana stopa zwrotu (%) 18,2 16,7 21,0 13,4 23,8

Zrodto: Ibbotson International Cost of Capital Report, Morningstar Inc. 2009. Regresja wykorzystuje
ratingi kredytowe krajow opracowane przez International Investor oraz rynkowe stopy zwrotu z Morgan
Stanley Capital International. Podano za Ibbotson SBBI 2010 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks,
Bonds, and Inflation 1926-2009, Morningstar Inc., Chicago 2010, s. 119.

delu — zob. tab. 4. Oczekiwane stopy zwrotu dla proby krajow o gospodarkach
rozwijajacych si¢ oraz nierynkowych'® — zob. tab. 5.

6. Model oparty na roznicach w rentownosci obligacji
(Country-Spread Model)

Kolejnym stosowanym obecnie modelem miedzynarodowym jest model
oparty na réznicach w rentownos$ci obligacji (country spread)”. Przyjmujac wie-
le form, model ten dodaje do kosztu kapitalu wlasnego, oszacowanego bardziej
konwencjonalnymi metodami, odpowiedni dla danego kraju spread. Zazwyczaj
koszt kapitatu wlasnego szacowany jest na podstawie danych z USA, po czym
dodaje si¢ do niego spread w celu nadania otrzymanej warto$ci wymiaru mie-
dzynarodowego. W idealnej sytuacji ten spread zawiera si¢ miedzy rentownos$cia
obligacji zagranicznych denominowanych w dolarach amerykanskich (obligacji
Brady’ego) a rentowno$cia obligacji skarbowych rzadu USA.

Formalny wzor na szacowanie kosztu kapitatu wlasnego danego kraju, ktory
stuzy do dyskontowania przeptywow pienieznych wyrazonych w walucie lokal-
nej, przedstawia si¢ nastgpujaco:

8 Ibbotson SBBI 2010 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks, Bonds, and Inflation
1926-2009, Morningstar Inc., Chicago 2010, s. 118-119.
¥ Ibidem, s. 119.
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kipear = Rrus T Rioeatsissue — Ryvs) + [Bus XERPys),
gdzie:

ke — koszt kapitalu wlasnego do dyskontowania przeptywow pieni¢znych
wyrazonych w walucie lokalnej,

Rys — biezgca rentownos¢ obligacji amerykanskich o identycznym okresie
zapadalnosci jak denominowany w dolarach USA dtug wyemitowany przez dany
kraj,

R peassissue — Di€Z3ca rentownos¢ obligacji wyemitowanych przez dany kraj de-
nominowanych i sptacanych w dolarach,

Bus XERP,s — premia z tytutu ryzyka adekwatna do amerykanskiej spotki
operujacej w tej samej branzy, w ktorej dziata, bedaca przedmiotem wyceny,
spotka z danego kraju.

Spread pomigdzy rentownoscia obligacji ma na celu zmierzenie dodatkowej
stopy zwrotu wymaganej dla zrekompensowania dodatkowego ryzyka towarzy-
szacego inwestycji zagranicznej. Jednakze, chociaz spread ten moze ujmowacé
przyrost zwrotow zwigzany z ryzykiem kursowym i innymi rodzajami ryzyka
charakterystycznymi dla danego kraju, nalezy zauwazy¢, ze na rynku papierow
warto$ciowych w danym kraju moga wystepowa¢ dodatkowe rodzaje ryzyka,
ktore nie sg ujete w spreadzie rentownosci. Niemniej jednak model ten stanowi
dobry punkt odniesienia dla sprawdzania innych modeli.

Przyktad: zat6ézmy, ze rentowno$¢ denominowanej w dolarach obligacji za-
granicznej kraju o gospodarce rozwijajacej si¢ jest obecnie o 12% wyzsza niz ren-
towno$¢ obligacji skarbowej USA. Szacowany koszt kapitatu wlasnego w USA
(na grudzien 2009 r.) z wykorzystaniem modelu CAPM wynosi 11,3% (rentow-
no$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych USA na grudzien 2009 r. — 4,6%,
plus premia z tytulu ryzyka na rynku amerykanskim — 6,7%). A zatem szaco-
wany koszt kapitatu dla tego kraju o gospodarce rozwijajacej si¢ z wykorzysta-
niem modelu country spread wynositby 23,3% (koszt kapitatu wtasnego w USA
—11,3%, plus 12% spread dla omawianego kraju).

7. Model wzglednego odchylenia standardowego
(Relative Standard Deviation Model)

Prostszym podejsciem do obliczania migdzynarodowego kosztu kapitatu
wlasnego (z ang. international cost of equity) jest zastosowanie modelu odchylenia
standardowego. W modelu tym odchylenia standardowe rynkéw migdzynarodo-
wych stanowig indeksy oparte na odchyleniu standardowym rynku amerykanskie-
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go. Krajom o wyzszych odchyleniach standardowych niz w USA przypisywana
jest wyzsza premia z tytutlu ryzyka, proporcjonalnie do ich wzglgdnego odchyle-
nia standardowego. Innymi stowy, kraj, w ktorym odchylenie standardowe stop
zwrotu stanowi dwukrotnos$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu w USA, jest
postrzegany rowniez za dwa razy bardziej ryzykowny niz rynek USA%.

G.

_ 9
G],R_ )
Suys.

gdzie:
o,z — wzgledne odchylenie standardowe kraju /,
o, — odchylenie standardowe stop zwrotu w kraju /,
oy, s — odchylenie standardowe stop zwrotu w USA.

Tabela 6. Wzgledne odchylenie standardowe

Kraj rozwiniety Wzgledne odchylenie .I.(rva] . Wzgledne odchylenie
standardowe rozwijajacy si¢ standardowe
Kanada 1,27 Kolumbia 2,04
Niemcy 1,39 Indie 1,90
Japonia 1,42 Indonezja 3,12
WIk.Brytania 1,46 Polska 3,50
USA 1,00 Wenezuela 3,13

Zréodto: Ibbotson International Cost of Capital Report, Morningstar Inc., Chicago 2009. Statystyki dla
krajow rozwinietych wyprowadzono z miesi¢cznych stop zwrotoéw z indekséw MSCI (Morgan Stanley Capi-
tal International). Statystyki dla rynkéw wschodzacych wyznaczono na podstawie miesigcznych stop zwro-
tow z indeksow S & P/IFCG. Podano za Ibbotson SBBI 2010 Valuation Yearbook. Market Results for Stocks,
Bonds and Inflation 1926-2009, Morningstar Inc., Chicago 2010, s. 120.

Na przyktad w grudniu 2008 r. wzgledne odchylenie standardowe stop zwro-
tu w Kanadzie wynosito 1,27 (5,67% / 4,46%), premia z tytutu ryzyka wynositaby
wigc 8,23% (6,47% x 1,27) (ré6znica wynika z zaokraglen). Trudno$¢ zwigza-
na z wykorzystaniem tego modelu polega na tym, ze generuje on bezzasadnie
wysokie miary premii z tytutu ryzyka dla wielu rynkéw migdzynarodowych.
Na rynkach rozwinigtych, takich jak brytyjski czy japonski, wzgledne odchyle-
nie standardowe przekracza 1,54. Na mniej rozwinigtych rynkach statystyki te
moga by¢ na jeszcze wyzszym poziomie (np. w Polsce jest to 3,76). Wzgledne od-
chylenie standardowe dla wybranych rynkow rozwinigtych i rozwijajacych sig*!
— zob. tab. 6.

20 Ibidem, s. 119-120.
2 Tbidem, s. 120.
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8. Podsumowanie

Szacowanie kosztu kapitatu, w tym w szczegolnosci kosztu kapitatu wiasne-
g0, nalezy do waznych elementow procesu podejmowania decyzji. Niewlasciwie
oszacowany koszt kapitalu moze spowodowac rezygnacje z wielu atrakcyjnych
projektow inwestycyjnych (w przypadku zawyzenia szacunku) badz podejmo-
wanie projektéw o niskiej efektywnos$ci (w sytuacji zanizenia oszacowania). Do-
datkowa komplikacja jest to, ze prawdziwa stopa dyskontowa, ktora nalezatoby
dyskontowac przyszte przeptywy pieniezne nie jest znana. Zastosowana stopa
dyskontowa moze by¢ traktowana jako bardziej lub mniej dokladny estymator
prawdziwego kosztu kapitatu. Z jednej strony poziom stopy dyskontowej jest
obiektywizowany historyczng premia z tytutu ryzyka, uzyskiwang z inwestycji
w przedsiewziecia o zblizonym ryzyku, a z drugiej — ustalany jest samodzielnie
przez poszczegolnych uzytkownikow tej kategorii, co wiaze si¢ z nieuniknionym
subiektywizmem i bledami pomiaru.

W teorii i praktyce znane sg jeszcze inne niz omoéwione w artykule modele
stuzace szacowaniu kosztu kapitatu w przekroju réznych krajow. Modele te sa op-
arte na odmiennych zatozeniach i prowadza najczesciej do uzyskiwania réznych
wynikow?. Problematyka szacowania kosztu kapitatu wtasnego i praktycznego
stosowania tej waznej kategorii ekonomicznej nalezy do szczegolnie ztozonych,
a w ujeciu transgranicznym (miedzynarodowym) — pojawiaja si¢ dodatkowe
trudnosci i kontrowersje. Odpowiednie oszacowanie kosztu kapitatu dla rynkow
migdzynarodowych stanowi wiec wyzwanie, dla ktérego poszukuje si¢ obecnie
kolejnych rozwiazan. Modele kosztu kapitatu jako takie dotknigte sa problemem
niedoktadnosci statystycznej i ograniczonosci danych. Jest to jednak tylko czes¢
trudnosci, jakie mozna napotkaé w procesie szacowania kosztu kapitatu wias-
nego na arenie miedzynarodowej. Prowadzenie dalszych badan i poszukiwan
w tym zakresie oraz upowszechnianie wiedzy wsréd menedzerow jest wiec bez
watpienia waznym zadaniem stojacym przed teorig.
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