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1. Wstep

Koszt kapitatu przyjmowany w rachunku efektywnosci inwestycji ma kluczowe
znaczenie dla racjonalnosci decyzji podejmowanych przez inwestoréw. Jest to
fundamentalna kategoria wykorzystywana na potrzeby oceny efektywnosci inwe-
stycji i wyceny przedsigbiorstw.

Szacowanie kosztu kapitatu na rynkach miedzynarodowych nalezy do stosun-
kowo nowych, ciagle rozwijajacych si¢ obszarow nauki i praktyki. W teorii znane
— a w praktyce wykorzystywane — sa rozne modele stuzace temu celowi (tzw. in-
ternational cost of equity models). Jednym z nich jest migdzynarodowy model wy-
ceny aktywow kapitatowych (International CAPM). W artykule zostang przedsta-
wione giowne zatozenia tego modelu.

2. Mi¢dzynarodowy model wyceny aktywoéw kapitalowych
(International CAPM)

Zalozenia modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) moga by¢ zastoso-
wane rowniez na rynku migdzynarodowym. Definicja portfolio rynkowego moze
by¢ rozszerzona tak, aby obejmowac rynki kapitalowe wszystkich krajow swiata.
Zgodnie z CAPM oczekiwany zwrot z okreslonego rodzaju papierow warto$cio-
wych, aktywdéw lub kraju jest rowny wolnej od ryzyka stopie plus iloczyn bety
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(indeksu ryzyka) i rynkowej premii z tytutu ryzyka. Formalny zapis CAPM przed-
stawia si¢ nastepujaco:

ko=r +(6,r,) )
gdzie: &, — koszt kapitalu wlasnego spoiki s,
ry — oczekiwany zwrot z aktywdéw pozbawionych ryzyka,
Jis — beta (indeks ryzyka) sp6iki s,

— oczekiwana premia z tytutu ryzyka, czyli procentowa nadwyzka oczekiwana przez
inwestoréw z tytulu zainwestowania w akcje zamiast w aktywa pozbawione ryzyka.

Tp

Przeksztalcenie CAPM na migdzynarodowy format odzwierciedlajacy specy-
ficzne ryzyko kraju pozwala na zmodyfikowanie modelu w ten sposéb, ze wolna
od ryzyka stopa i beta bgda odnosily sie¢ do konkretnego, be¢dacego przedmiotem
analizy kraju, natomiast premia z tytulu ryzyka ujmowana jest jako premia global-
na (§wiatowa). Jako baza odniesienia (benchmark) do oszacowania bety moze by¢
wykorzystany $wiatowy rynek kapitalowy (zob. np. [O’Brien, Dolde 2000]).

Elementem ograniczajacym w analizach prowadzonych w ujg¢ciu migdzynaro-
dowym jest okres, za ktory dostgpne sg dane historyczne. Istotnym parametrem w
modelu CAPM jest premia z tytutu ryzyka, ktéra szacuje si¢ na podstawie danych
historycznych w odpowiednio dlugim czasie. Na wielu rynkach dostgpne dane
obejmujg jednak okresy znacznie krétsze od postulowanych, co utrudnia lub wrecz
uniemozliwia szacowanie premii z tytutu ryzyka (wyliczenie premii w ten sposob
charakteryzuje si¢ duzym bledem, jest wigc mato wiarygodne).

Najpetniejsze dane dotyczace rynkow kapitalowych sa dostgpne w USA, co
przemawia za probami szacowania $wiatowej (globalnej) premii z tytulu ryzyka
poprzez odnoszenie jej do statystyk amerykanskich. Mozna tego dokona¢ w drodze
podzielenia amerykanskiej premii z tytulu ryzyka przez wspolczynnik beta na ryn-
ku amerykanskim, obliczony w relacji do rynku $wiatowego (jest to wigc indeks
obrazujacy wrazliwos¢ zmian zwrotéw w USA wzgledem zmian zwrotdw na rynku
Swiatowym) [Stocks... 2003, s. 164]:

,B(/S

gdzie: ERPy — $wiatowa (globalna) premia z tytutu ryzyka,
ERPs — premia z tytulu ryzyka w USA szacowana na podstawie maksymalnie dlugiej serii
danych dostgpnych historycznych,
Pus  — indeks ryzyka rynku amerykanskiego w relacji do rynku §wiatowego.

ERP, = )

Ibbotson Associates oszacowato premig¢ z tytulu ryzyka dla rynku amerykan-
skiego na poziomie 6,97%, wykorzystujac dane z lat 1926-2002. Jesli przyjmiemy,
ze obliczany przez Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeks swiatowy
dobrze reprezentuje zachowanie rynkéw migdzynarodowych jako calosci, to mo-
zemy odnie$¢ zwroty z rynku amerykanskiego do zwrotéw opisywanych przez
indeks $wiatowy. Dane do obliczania indeksu $wiatowego MSCI sa dostgpne od
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1970 roku. Amerykanski indeks beta za okres 1970-2002, liczony na bazie zwro-
tow miesiecznych, wynosi 0,92. Jesli premia z tytutu ryzyka w USA wynosi 6,97 i
amerykanska beta w relacji do rynku swiatowego wynosi 0,92, wowczas Swiatowa
premia z tytulu ryzyka — stosownie do podanego wyzej wzoru — uksztaltuje si¢ na
poziomie 7,58% (6,97% podzielone przez 0,92) [Stocks... 2003, s. 66, 164].

Gdyby przyja¢ premig 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 [Young, O’Byrne 2001, s. 176] — oraz pozostawi¢ amerykanski indeks
beta w wysokosci 0,90, otrzymaliby$Smy znacznie nizsza wartos¢ swiatowej premii
z tytulu ryzyka (5,56% = 5,0% podzielone przez 0,90). Réznica jest bardzo istotna
i potwierdza znaczenie zaloZenia o sposobie wyznaczania premii z tytulu ryzyka.
Debata w tej waznej i nadal nierozstrzygnigtej kwestii przyciaga uwage wielu teo-
retykow i praktykow finansow (zob. [Glassman, Hassett 1999, s. 12]).

Nastgpnym krokiem w zastosowaniu mi¢dzynarodowego modelu wyceny akty-
wow kapitatlowych jest obliczenie specyficznego dla konkretnego kraju indeksu
beta. Metodologia obliczania bety dla rynkéw mi¢dzynarodowych jest podobna do
kalkulacji przeprowadzanej w odniesieniu do spétek krajowych. Wydaje sig, ze
najwazniejszym zatozeniem w tych obliczeniach jest wybor odpowiedniego okresu
historycznego. O ile okres pigcioletni moze by¢ odpowiedni w przypadku rozwi-
nietych gospodarek, takich jak Wielka Brytania czy Francja, o tyle w odniesieniu
do krajéw rozwijajacych si¢ lub przechodzacych transformacj¢ wskazane jest za-
stosowanie krotszego odcinka czasu [Stocks... 2003, s. 164].

Tabela 1 obrazuje efekt zastosowania réznych odcinkéw czasu do obliczania
indeksu beta na rynku rozwinigtym (Wielka Brytania) oraz na rynkach rozwijaja-
cych si¢ (Indonezja i Meksyk). Rynki rozwijajace si¢ maja bety mniej stabilne w
czasie niz rynki rozwiniete.

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

Okres Wielka Brytania Indonezja Meksyk
do IX 1998 | do IX 2002 | do IX 1998 | do IX 2002 | do IX 1998 | do IX 2002
60 miesigcy 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 miesigcy 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

Zr6dio: [Stocks... 1999, s. 139; Stocks... 2003, s. 164].

Okazuje sig, ze ogdlnie znane problemy z szacowaniem statystycznie istotnych,
stabilnych w czasie indeksow ryzyka (beta) sg jeszcze bardziej widoczne w obli-
czeniach analogicznych indekséw w ujeciu miedzynarodowym (indeksy ryzyka
kraju). Rodzi to uzasadnione watpliwosci co do wiarygodnosci i praktycznej uzy-
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tecznosci szacunkéw uzyskanych za pomoca CAPM. Z obliczen przeprowadzo-
nych przez Ibbotson Associates wynika, ze w niektérych przypadkach indeksy beta
sa wyraznie wyzsze dla gospodarek, ktdre powszechnie uznawane sa za wschodza-
ce i bardziej ryzykowne niz dla gospodarek stabilnych, o silnej i ugruntowanej
pozycji na $wiecie. [lustruje to tab. 2.

Tabela 2. Indeksy beta, statystyka ¢, R* i blad standardowy w wybranych krajach rozwijajacych si¢
i rozwinigtych obliczone za okres pazdziernik 1997-wrzesien 2002

Kraj Beta Statystyka ¢ R Blad standardowy
Kolumbia 0,30 1,00 0,02 0,30
Indie 0,55 12,82 0,09 0,23
Indonezja 1,54 3,01 0,14 0,51
Polska 1,39 5,39 0,33 0,26
Wenezuela 0,81 2,28 0,08 0,36
Kanada 1,24 13,03 0,75 0,10
Niemcy 1,24 10,74 0,67 0,12
Japonia 0,89 6,96 0,45 0,13
Wielka Brytania 0,74 13,16 0,75 0,06
USA 1,04 25,54 0,92 0,04

Zrédlo: [Stocks... 2003, s. 165].

Trudno byloby zaakceptowad i stosowal na potrzeby podejmowania decyzji
inwestycyjnych indeksy beta oszacowane za pomoca omawianej metody dla takich
krajow jak Kolumbia, Indie czy Wenezuela. Wyzszy blad standardowy oraz nizsza
statystyka ¢ dla indeksow beta w gospodarkach wschodzacych wskazuja na mniej-
sza statystyczna istotno$¢ uzyskanych szacunkéw niz w przypadku analogicznych
indeksow oszacowanych dla krajow rozwinigtych (Kanada, Niemcy, Japonia,
Wielka Brytania, USA). Nizszy wspétczynnik R® odnoszacy sie do indeksow beta
w gospodarkach wschodzacych oznacza, ze mniej zwrotéw obserwowanych na
tych rynkach mozna wyjasni¢ zmianami na rynku §wiatowym.

3. Ograniczenia wynikajgce z wielkosci i struktury
rynkoéw kapitalowych

Analizujac rynki narodowe, nalezy uwzglednic¢ ich wielkos¢. W USA mozliwe
Jest oparcie si¢ na danych obrazujacych zwroty z inwestycji w tysiace spofek pu-
blicznych reprezentujacych rozne dziedziny gospodarki. Z perspektywy miedzyna-
rodowej rynek amerykanski byl uwazany za duzy i rozwinigty od wielu lat, gdyz w
Center for Research in Security Prices znajduja si¢ dane dotyczace zwrotéw uzy-
skanych w 1926 r. z okoto 500 spolek amerykanskich. Wiele rynkow jest jednak
znacznie mniejszych i mniej zdywersyfikowanych niz amerykanski. Na przykfad
cytowany czgsto dostawca danych z migdzynarodowych rynkéw kapitatowych,



751

firma Morgan Stanley Capital International (MSCI), wyznaczy} swdj indeks odno-
szacy si¢ do gieldy austriackiej w 1998 r. na podstawie zwrotow z zaledwie 35
spotek. Skiadajacy si¢ z 3 spolek sektor bankowy reprezentuje ponad 20% taczne;j
kapitalizacji uwzglednianej w obliczaniu indeksu gieldy austriackiej w 1998 roku.
Jedna spotka z branzy energetycznej reprezentuje powyzej 10% indeksu. Swiadczy
to, ze rynek austriacki jest nie tylko mniej zdywersyfikowany niz amerykanski, ale
rowniez bardziej skoncentrowany. Co wigcej, MSCI dysponuje danymi tylko za
okres od 1970 r. do dnia dzisiejszego, co uniemozliwia przeprowadzenie dlugo-
okresowej analizy przesziosciowe;j.

Analogiczne uwagi mozna byfo odnies¢ réwniez do polskiej gietdy, gdzie jedna
spolka telekomunikacyjna (TP SA) w sierpniu 1999 r. stanowita az 37,6% facznej
kapitalizacji rynku podstawowego, a sama gielda zaczgta dziata¢ dopiero w kwiet-
niu 1991 r. z zaledwie kilkoma notowanymi spétkami w pierwszym okresie. W
kwietniu 2005 r. sytuacja na GPW prezentuje si¢ nieco lepiej, aczkolwiek warto
podkresli¢, ze sektor bankowy reprezentuje az 32% tacznej kapitalizacji'. Najogol-
niej: rynki wschodzace, tzw. emerging markets, charakteryzuja si¢, srednio biorac,
wigksza koncentracja niz rynki rozwinigte. Inny znany dostawca danych z miedzy-
narodowych rynkow kapitalowych, firma International Finance Corporation (IFC),
w swoim indeksie gieldy argentynskiej ma tak silng reprezentacj¢ branzy gornicze;,
ze okolo 50% kapitalizacji przypada na spotki wydobywcze. Indyjski indeks IFC w
ponad 85% reprezentuje spotki przetworcze. Rowniez i w tych przypadkach baza
danych IFC jest stosunkowo ograniczona wstecz, uniemozliwiajac dokonanie po-
glebionej analizy historyczne;.

4. Zakonczenie

Z przeprowadzonej prezentacji mi¢dzynarodowego modelu wyceny aktywow
kapitatowych wynika, ze:

1. Koncepcja jest interesujaca, zalozenia logiczne.

2. Wyniki oszacowanych parametréw stosowanych w modelu czesto sa nie-
istotne statystycznie, a takze trudne do akceptacji droga zdroworozsadkowego war-
tosciowania.

3. Implementacja praktyczna nastrecza powaznych trudnosci.

4. Nalezy kontynuowac¢ proby testowania uzytecznosci modelu w praktyce i da-
zy¢ do okreslenia warunkow, w ktérych moze wykaza¢ on swoja uzytecznosc.

5. Wskazane jest poszukiwanie i testowanie innych metod szacowania kosztu
kapitatu wiasnego rozpatrywanego w ujeciu migdzynarodowym.

! Notowania na GPW z 1.04.2005. Indeksy branzowe, ,,Rzeczpospolita” 2005, nr 77 (7066) z 2-3
kwietnia, s. B8.
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USEFULNESS OF INTERNATIONAL CAPM IN ESTIMATING
COST OF EQUITY

Summary

Estimation of a cost of equity for international markets is a developing area of theory and
practice. The concept of the capital asset pricing model (CAPM) can be applied to the international
market. To do so, the CAPM has to be converted to a country-specific international format. The risk-
free rate and beta are specific to the country being analyzed and the equity risk premium is calculated
on a worldwide basis. Beta should be estimated using the world equity market as the market
benchmark. The concept seems to be interesting and attractive but application is more complicated
and difficult.
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