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Wstep

Wiasciwy poziom kosztu kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa i sposoby jego
szacowania sgjednymi z wazniejszych problemdw finansoéw, zaréwno w sferze teore-
tycznej, jak i praktycznej. Koszt kapitatu spetnia wiele kluczowych funkcji w procesie
oceny i podejmowania inwestycji w przedsiebiorstwie. Dotyczy nie tylko biezacych
decyzji gospodarczych, ale réwniez szeregu wyboroéw o znaczeniu strategicznym.
Koszt kapitatu jest niezbednym elementem wyceny przedsiebiorstw, decyduje o efek-
tywnosci transakcji fuzji i przejec¢, stanowi réwniez jeden z centralnych elementow
procesoéw zarzgdzania wartoscia.

Nalezy zauwazy¢, ze wcigz poszukuje sie sposobow obiektywnego wyznaczania
kosztu kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa. Estymacje kosztu kapitatu sg szacunkiem
poszukiwanej wartosci, czesto niestety podatnym na wptyw szeregu czynnikéw
i uznaniowo$¢ decydentéw dokonujgcych kalkulacji. Problem wasciwego oszaco-
wania kosztu kapitatu wiasnego staje sie jeszcze trudniejszy w warunkach rynkow
wschodzacych. Specyfika wielu emerging markets, charakteryzujacych sie krotka
historig notowan, relatywnie niewielkim rynkiem kapitatowym i duzg zmiennoscia,
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z pewnoscig nie utatwia przeprowadzania kalkulacji. Dlatego celem artykutu jest
dokonanie przegladu i oceny technik do wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego, jakie
proponuje sie do wykorzystania w warunkach rynkéw wschodzacych.

1. Metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego
stosowane na rozwinietych rynkach kapitatowych

Rola, jakg odgrywa witasciwe oszacowanie kosztu kapitatu wtasnego przedsie-
biorstwa, miedzy innymi w procesie wyceny i budzetowania kapitatowego, sktaniata
do przeprowadzenia szeregu badan wsrod korporacji i instytucji finansowych. Ana-
lizowano stosowane na rynkach metody kalkulacji oraz wykorzystywane parametry
finansowe.

Szerokie badaniaw tym zakresie przeprowadzili w Stanach Zjednoczonych Graham
i Harvey. W sondazu otrzymali odpowiedzi od dyrektoréw finansowych z 392
korporacji, co stanowito 61% pytanych podmiotéw. Respondenci wskazywali na
kilka stosowanych rozwigzan. Najczesciej w szacowaniu kosztu kapitatu wiasnego
wykorzystywano model CAPM (73% badanych), nastepnie arytmetyczny $redni hi-
storyczny zwrot z akcji spotki (39%), CAPM korygowany o czynniki ryzyka (34%o),
dywidendowy model dyskontowy (16%0), ponadto ustalano koszt bez precyzyjnych
szacunkdw, w drodze uznania decydenta (14%o) oraz decyzjg regulatora (7%). Graham
i Harvey podkreslali, ze zaobserwowali istotne zmiany w stosunku do wczes$niejszych
badan, popularno$¢ oszacowahh modelem dywidendowym zdecydowanie zmalata
kosztem coraz popularniejszego modelu CAPM1

Znane w Stanach Zjednoczonych badania przeprowadzili réwniez Burner, Eades,
Harris i Higgins. Opieraty sie one na telefonicznym wywiadzie z dyrektorami finan-
sowymi 27 duzych korporacji oraz 10 bankéw inwestycyjnych petnigcych funkcje
doradcdw w transakcjach fuzji i przeje¢. Badania pokazaty, ze 22 spotki i 9 doradcow
finansowych wykorzystuje w szacunkach kosztu kapitatu wtasnego model CAPM.
Ponadto jako stosowane rozwigzania wskazano model wieloczynnikowy oraz dys-
kontowy model dywidendowy. W przypadku wykorzystywanych parametrow finan-
sowych za stope wolng od ryzyka respondenci przyjmowali najczesciej rentowno$é
dziesiecioletnich lub dtuzszych obligacji skarbowych (70% respondentéw), natomiast
wspotczynnik beta w potowie przypadkéw byt pobierany z dostepnych na rynku
publikacji, aw 30% przypadkoéw wyznaczany osobiscie2

Przeglad technik estymacji kosztu kapitatu stosowanych przez organy regulacyjne
w Stanach Zjednoczonych przeprowadzit Cornell. Najpopularniejsze okazaty sie dy-

1J.R. Graham, C.R. Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence from thefield,
,Journal of Financial Economics” 2001, no. 2/3, s. 187-243.

2 RF. Burner, KM. Eades, R.S. Harris, R.C. Higgins, Best practices in estimating the cost of capital:
survey and synthesis, ,,Financial Practice and Education” 1998, no. 1, s. 13-28.
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widendowy model dyskontowy oraz model CAPM. Pozostate rozwigzania wtasciwe
nie byly brane pod uwage, przy czym jako najbardziej wiarygodny wskazywano
model dywidendowy3

Analizy przeprowadzone w Wielkiej Brytanii potwierdzity réwniez, ze po-
wszechnie i najczesciej wykorzystywang metodg szacowania kosztu kapitatu wias-
nego jest model CAPM. McLaney, Pointon, Thomas, Tucker zrealizowali badania
kwestionariuszowe wsrdd 193 brytyjskich korporacji gietdowych. Najwieksza gru-
pa, 47% respondentdéw, wykorzystywata CAPM, natomiast w 27% przypadkéw
stosowano model dywidendowy i stopy dochodu sp6tki4. Rutterford przeprowadzit
wywiady z dyrektorami finansowymi osiemnastu korporacji brytyjskich z grupy stu
najwiekszych podmiotéw. W przypadku czternastu korzystano z CAPM, w pieciu
model dywidendowy, a dla czterech historyczng realng stope zwrotu z kapitatow
wiasnych. Respondenci z pieciu spdtek potwierdzili stosowanie wigcej niz jednej
metody kalkulacji5.

W przypadku wszystkich badan zwracano uwage na powszechno$¢ wykorzystania
w kalkulacjach kosztu kapitatu wtasnego modelu CAPM, najczesciej w klasycznej
postaci, pozbawionego jakichkolwiek modyfikacji.

2. Specyfika rynkéw emerging markets

Model CAPM jest w praktyce podstawowym sposobem na oszacowanie kosztu
kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Nalezy jednak pamieta¢, ze byt on definiowany
i weryfikowany przede wszystkim w warunkach rozwinietych rynkéw kapitatowych,
charakteryzujacych sie duzg liczbg notowanych podmiotéw, wieloma uczestnikami
operacji oraz duzg ptynnosciag. Specyfika wielu rynkéw wschodzacych okazuje sie
jednak zupetnie inna. Skala wiekszosci emerging markets jest zwykle relatywnie
niewielka. Najczesciej tylko cze$¢ istotnych dla danej gospodarki spétek jest notowana
na rynku regulowanym. Czesto skutkuje to ograniczong kapitalizacjg, stosunkowo
niskg ptynnoscia i niezbyt liczng grupg inwestoréw, nie pozostajgc oczywiscie bez
wptywu na poziom efektywnosci rynku.

W panstwach segmentu emerging markets zwykle popularniejsze jest finansowanie
bankowe od pozyskiwanego z rynku kapitatowego. Znaczenie ekonomiczne rynkow
gietdowych réwniez jest najczesciej dos¢ ograniczone. Na przyktad wskaznik relacji
kapitalizacji gietdy do PKB panstwa w przypadku wiekszosci rynkéw rozwinietych
wynosi ponad 100%, gdy dla wschodzacych najcze$ciej ksztattuje sie na poziomie
zblizonym do 50%.

3 S. Armitage, The Cost of Capital, Cambridge University Press, New York 2005, s. 262.

4 E. McLaney, J. Pointon, M. Thomas, J. Tucker, Practitioners perspectives on the UK cost of capital,
,»European Journal of Finance” 2004, no. 2, s. 123-138.

5 S. Armitage, op. cit,, s. 262.
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Emerging markets czesto sg wysoko skoncentrowane - to znaczy obroty i kapi-
talizacja pozostajg skupione jedynie w kilku najwiekszych podmiotach. Powoduje to
znaczne utrudnieniaw dywersyfikacji portfeli i moze skutkowaé nizszg efektywnoscig
rynku, ktéry jest bardziej podatny na manipulacje cenowe. Pojawiajg sie wtedy takze
watpliwosci, czy wynagradzane stopg zwrotu moze by¢ tylko ryzyko systematyczne,
jak ma to miejsce w przypadku modelu CAPM. Utrudnione jest ponadto przepro-
wadzanie kalkulacji parametrow wejsciowych do modeli szacujgcych koszt kapita-
tu. Serie danych sg bardzo kroétkie, z uwagi na ograniczony okres funkcjonowania
otwartej gospodarki. Sam zakres informacji czesto jest rowniez ograniczony. Rynki
wschodzgce charakteryzujg sie niekiedy daleko posunietym liberalizmem dotycza-
cym wymogoéw informacyjnych. Brak rygorystycznego podejscia moze skutkowac
niskg jakoscig informacji finansowo-ksiegowych oraz niewielkg szczegdtowosciag
raportowania. Inwestorzy dziatajgcy na rynkach wschodzgcych mogg sie ponadto
spotka¢ z szeregiem innych probleméw - miedzy innymi duzg zmiennoScig rynkéw
i walut, niestabilnoscig gospodarek i systemu prawnego, brakiem niezaleznosci banku
centralnegoé.

Ograniczenia, jakimi charakteryzujg sie emerging markets, mogg powodowag, ze
szacunki kosztu kapitatu wtasnego dokonywane przy wykorzystaniu modelu CAPM
bedg utrudnione i niezbyt precyzyjne. Dlatego poszukiwane sg nowe rozwigzania lub
korekty klasycznej postaci modelu CAPM, ktdre majg utatwi¢ wyznaczanie oszacowanh
kosztu kapitatu w warunkach rynkéw wschodzacych.

3. Propozycje metod szacowania kosztu kapitatu wasnego
na emerging markets

Wykorzystanie modelu CAPM do szacowania kosztu kapitatu wtasnego na emer-
ging markets moze czasem budzi¢ pewne obawy i watpliwosci. Analitycy czesto
jednak podejmujg takg prébe z uwagi na stosunkowo ograniczong liczbe potrzebnych
danych wejsciowych. Dodatkowo zastosowanie innej nietypowej metody, ktdra nie
jest benchmarkiem rynkowym, mogtoby stawia¢ ich w niewygodnej sytuacji. Mo-
del CAPM ponadto jest do$¢ elastyczny i pozwala na tatwe wprowadzanie korekt
uwzgledniajacych specyfike biezacej sytuacji.

Z uwagi na powyzsze na rynku powszechnie stosuje sie lokalny wariant modelu
CAPM. Wykorzystuje sie wéwczas klasyczng posta¢ modelu, przyjmujac za parametry
wejsciowe dane charakterystyczne dla danego rynku lokalnego. Premia za ryzyko
wiasciwe dla panstwa ma wéwczas najczesciej wartos¢ charakterystyczna dla kon-
sensusu obowigzujacego na rynku, wspotczynnik beta jest zwykle szacowany przez
analityka, a za stope wolng od ryzyka przyjmuje sie rentowno$¢ krajowych skarbo-
wych papieréw dtuznych nominowanych w walucie lokalnej. Wtedy, w zalezno$ci od

6 L.E. Pereiro, Valuation of Companies in Emerging , Wiley, New York 2002, s. 105-106.
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stopnia rozwoju rynku kapitatowego, wykorzystuje sie rentownos$¢ papieréw krétko-
okresowych, na przyktad rocznych w warunkach wysokiej inflacji, lub rentownos$¢
obligacji, najczesciej piecio- i dziesigcioletnich.

Zwolennicy zmodyfikowanego wariantu modelu CAPM wykazuja, ze klasyczna
posta¢ CAPM w warunkach rynkéw wschodzacych wykazuje sktonnos$¢ do przesza-
cowywania poziomu ryzyka?. Premia za ryzyko rynku akcji szacowana dla danego
panstwa w duzym stopniu powtornie zalicza ryzyko i zawyza poziom wymaganej
stopy zwrotu. Wynika to stad, ze znaczna cze$¢ ryzyka panstwa jest juz reprezen-
towana w premii za ryzyko rynku. Dlatego zaproponowano korekte do klasycznej
postaci modelu CAPM.

Przeprowadzono badania, aby okresli¢, jaki poziom ryzyka rynkowego wigze
sie z elementami ryzyka makroekonomicznego. Okazato sie wéwczas, ze ryzyko
panstwa (zawiera czynniki makroekonomiczne) objasnia srednio 40% stép zwrotu
narynkach kapitatowych, aryzyko rynkdw akcji - pozostate 60% zmiennosSci. Na tej
podstawie przyjeto korekte premii za ryzyko systematyczne, wprowadzono parametr
(1+R2, gdzie R2jest wspbtczynnikiem determinacji z regresji przeprowadzonej mie-
dzy zmiennos$cig stopy zwrotu analizowanej sp6tki a zmiennoscig ryzyka panstwa.
Zmodyfikowany model na wyznaczenie kosztu kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa
jest opisany réwnaniem:

k=rf+R(rm- rf)(1 + R2)

gdzie:

Er *r,

r - globalna stopa wolna od ryzyka,

rc- premia za ryzyko panstwa.

R2informuje, jaka cze$¢ zmiennosci kapitatdw wiasnych spotki jest objasniana
przez ryzyko parnstwa. Wprowadzenie parametru (1 + R2 obniza wymagang stope
zwrotu za ryzyko rynku akcji i dzieki temu ogranicza efekt przeszacowywania ry-
zyka przez model CAPM.

Stopniowe znoszenie barier w swobodzie przeptywdw kapitatowych i duza do-
stepnos$¢ informacji utatwiajg postepujacg internacjonalizacje rynkow finansowych.
Wzrost umiedzynarodowienia wptywa natomiast na postepujaca integracje rynkow
kapitatowych. Zatozenia o zintegrowanych rynkach kapitatowych wykorzystuje sie
w szacowaniu kosztu kapitatu. Ryzykowne aktywa sg woéwczas wyceniane w stosunku
od niedywersyfikowalnego ryzyka rynku $wiatowego. Réwnanie globalnego CAPM
przyjmuje wtedy postacé8:

7 S. Godfrey, R. Espinosa, A practical approach to calculating costs ofequityfor investments in emer-
ging markets, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1996, no. 3, s. 80-90.

8 T.J. O’Brien, Theglobal CAPMand afirm's cost o fcapital in different currencies, ,,Journal of Applied
Corporate Finance” 1999, no. 3, s. 73-79; R. Stulz: Globalization, corporatefinance, and the cost ofcapital,
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k=1, +B (.- 1)

gdzie:

k - koszt kapitatu whasnego przedsiebiorstwa,

re - globalna stopa wolna od ryzyka,

rws - globalna rynkowa stopa zwrotu,

BLO- wspotczynnik beta lokalnej spotki wyznaczany wzgledem globalnego
indeksu akcji.

W przypadku gdy analizowana sp6tka nie jest notowana na zadnym rynku re-
gulowanym, proponuje sie wyznaczanie wspotczynnika beta dla grupy podobnych
spotek gietdowych.

Model zaktada miedzynarodowg dywersyfikacje aktywow, dlatego ryzyko nie-
systematyczne zwigzane z danym panstwem zostaje pominiete. Zaprezentowana
wersja rdGwnania zaktada rowniez, ze warto$¢ aktywdw nie jest zwigzana ze zmia-
nami kurséw wymiany walut. Wydaje sie to dos¢ mocnym zatozeniem. Zwolennicy
modelu powotujg sie jednak na badania empiryczne, ktére pokazujg niskie kowa-
riancje miedzy stopami zwrotu akcji a wahaniami kursow wymiany9 Model, mimo
tych dowodoéw, budzi pewne watpliwosci. Na przyktad, zdaniem Pereiro, trudno mu
sie obroni¢ w warunkach obserwowanych nieefektywnosci rynkéw kapitatowychlo

Wysoka zmienno$¢ rynkéw wschodzacych powoduje szereg probleméw z wy-
znaczaniem premii za ryzyko i wspétczynnikéw beta spotek. Niestabilno$¢ notowan
moze powodowaé, ze dokonywane szacunki bedg budzi¢ wiele watpliwosci. W ta-
kich przypadkach pomocny w przeprowadzeniu obliczeA moze by¢ zmodyfikowany
hybrydowy wariant CAPM. Model jest nazywany hybrydowym, poniewaz faczy
elementy krajowego i globalnego ryzyka. Zgodnie z hybrydowym wariantem CAPM
koszt kapitatu wiasnego jest wyznaczany z nastepujacego rownaniall

k = rfG + rc + BCLG Bee(rmc B rte)(l B Ra

gdzie:

BCi. to wspotczynnik kierunkowy prostej z regresji pomiedzy stopami zwrotu
lokalnego indeksu akcji a stopami zwrotu globalnego indeksu akcji,

B.. jest Srednim wspotczynnikiem beta podobnych spdtek, ktore sg notowane
na zagranicznych rynkach.

,Journal of Applied Corporate Finance” 1999, no. 3, s. 8-25; R.M. Schramm, H.N. Wang, Measuring the cost
ofcapital in an international CAPMframework, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1999, no. 3, s. 63-72.

9B. Solnik, B. Noetzlin, Optimal international asset allocation, ,,Journal of Portfolio Management”
1982, no. 1, s. 11-21.

DLE. Pereiro, op. cit, s. 108.

1 Ibidem, s. 112
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W modelu hybrydowym obok odpowiednio wyznaczanego wspoétczynnika beta
wystepuje rowniez parametr (1 +R 2, pozwalajacy na korekte wymaganej stopy zwrotu
i ograniczenie efektu przeszacowywania ryzyka.

Zadaniem modelujest sprowadzenie charakterystyki podobnych spétek z poziomu
rynku globalnego do warunkéw rynku lokalnego. Parametrem, ktéry pozwala na
odpowiednig kalibracje danych globalnych, jest BCg - wspo6tczynnik beta panstwa,
wyznaczony na podstawie stdp zwrotu indeksow rynku akcji.

Godfrey i Espinosa zaproponowali, aby problemy zwigzane z szacowaniem
parametrow na potrzeby wyceny kosztu kapitatu wiasnego przedsiebiorstw na emer-
ging markets rozwigzywac przy wykorzystaniu danych z rynku amerykanskiego12
Korygujac model CAPM, otrzymali rownanie:

k=r +r +R( -1 )
fus c MUs fugs

r A

BA=_ " XO0,60
a MUS

gdzie:

r - stopawolna od ryzyka na rynku amerykariskim,

r«6- oczekiwana stopa zwrotu z amerykanskiego rynku akcji,

BA- zmodyfikowany wspotczynnik beta,

om- odchylenie standardowe stép zwrotu na lokalnym rynku,

°ms- odchylenie standardowe stép zwrotu na rynku amerykanskim.

Model korzysta z danych najwiekszego rynku kapitatowego na Swiecie, trakto-
wanego jako poziom referencyjny. Podstawg do ustalenia wtasciwej stopy wolnej od
ryzykajest stopa z rynku amerykanskiego powiekszona o stosowng premie z rynku
dtugu. Jako premie za ryzyko rynku akcji model wykorzystuje premie wiasciwg dla
rynku amerykanskiego. Wspo6tczynnik beta jest natomiast wyznaczany jako iloraz
zmiennosci stép zwrotu rynku wschodzgcego i amerykanskiego. W tym miejscu na-
lezy wspomnie¢, ze szacunki zmodyfikowanego wspotczynnika beta opierajg sie na
mocnym zatozeniu o korelacji miedzy rynkami réwnej 1 W réwnaniu na obliczenie
zmodyfikowanego wspo6tczynnika beta wystepuje parametr 0,60. lloraz odchylen
standardowych jest mnozony przez 0,60, poniewaz na poziomie 60% rynki kapitatowe
objasniajg zmiennos$¢ stép zwrotu.

Model powinien mie¢ zastosowanie raczej dla bardzo niestabilnych emerging
markets, charakteryzujacych sie stabym rozwojem rynku kapitatowego, trudng sy-
tuacjg makroekonomiczna, wysoka inflacja.

P S Godfrey, R. Espinosa, op. cit., s. 80-90.
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Estrada zaproponowat technike szacowania kosztu kapitatu opartg rowniez na
amerykanskich aktywach, ale z zatozeniem o miedzynarodowej dywersyfikacjill
Zgodnie z modelem Estrady koszt kapitatu przedsiebiorstwa wyznacza rownanie:

k=1, * (1, - JRM

gdzie:

RMt- miara ryzyka, wykorzystujgca i-ty indeks rynku.

Klasyczny model CAPM zostat pozbawiony wspdtczynnika beta i zastgpiony
nowg syntetyczng miarg ryzyka, a jako odpowiednik stopy wolnej od ryzyka mo-
del przyjat stawki wiasciwe dla rynku amerykanskiego. RMj jest definiowane jako
stosunek miedzy odchyleniem standardowym stép zwrotu i-tego rynku, poréwny-
wanego ze $rednig, a odchyleniem standardowym stop zwrotu rynku $wiatowego,
poréwnywanego ze $rednig. Estrada argumentuje, ze dzieki stosowaniu nowej miary
RMt model lepiej opisuje ryzyko, jakie jest postrzegane przez inwestoréw. Wedtug
niego ryzyko i dochdd sg w istotnych relacjach, gdy ryzyko mierzy réznice miedzy
rzeczywistymi poziomami a wielkoSciami zaktadanymi.

Erb, Harvey i Viskanta zaproponowali, aby dla panstw rozwijajacych sie i nie-
posiadajacych rynku akcji wyznacza¢ koszt kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa za
pomocg modelu opartego na ratingu kredytowym 14

CSI‘|+1: y0+ $:|?(In@CRI,I‘) + eI‘l-'-].

gdzie:

CSj - jest potrocznym zwrotem wiasciwym dla i-tego panstwa, wyznaczany w USD,

CCRj - jest ratingiem kredytowym i-tego panstwa,

t- okre$la okresy potroczne,

y0, y1, e - parametry regresji.

Model przy braku parametrow rynkowych dokonuje szacunkdw przy wykorzy-
staniu danych makroekonomicznych, branych pod uwage przy ustalaniu ratingéw
kredytowych.

Przedstawione powyzej metody wyznaczania kosztu kapitatu wtasnego przedsie-
biorstwa zwykle sg traktowane w literaturze jako alternatywne dla CAPM. Zadaniem
proponowanych modeli jest wyeliminowanie ograniczen, jakimi moze sie charakte-
ryzowac klasyczny CAPM w warunkach rynkow wschodzacych.

B J. Estrada, The cost of equity in emerging markets: a downside risk approach, ,,Emerging Markets
Quarterly” 2000, no. 3, s. 1-20.

4 CB. Erb, C.R. Harvey, T.E. Viskanta, Expected Returns and Volatility in 135 countries, ,, The Journal
of Portfolio Management” 1996, no. 3, s. 46-58.
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Zakonczenie

Omawiane i analizowane metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego przed-
siebiorstwa sg proponowane jako techniki alternatywne dla CAPM. Model wyceny
aktywow kapitatowych byt definiowany w warunkach rynku amerykanskiego, nato-
miast emerging markets moga sie dos¢ zdecydowanie rdzni¢ od rynkéw rozwinietych.
W warunkach znacznej nieefektywnosci rynkow wschodzgcych klasyczny model
wyceny aktywow kapitatowych moze by¢ obarczony szeregiem wad i niewtasciwie
definiowac zalezno$¢ miedzy ryzykiem a oczekiwang stopg zwrotu. Dlatego poszukuje
sie nowych rozwigzan, pozwalajgcych uzyskiwac lepsze przyblizenia kosztu kapitatu
wiasnego przedsiebiorstwa niz klasyczny model CAPM.

Proponuje sie na przyktad modele majgce zastosowanie na rynkach wschodzacych,
gdzie nie rozwingt sie jeszcze odpowiedni poziom infrastruktury rynku kapitatowego.
Przygotowano réwniez rozwigzania przydatne w warunkach wysokiej inflacji czy
tez w przypadku znacznej niestabilnosci politycznej panstwa. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze mimo pewnych ograniczen najwieksza popularnoscig w dokonywanych
szacunkach kosztu kapitatu cieszy sie klasyczny model CAPM, ktory stat sie swego
rodzaju benchmarkiem rynkowym.
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Estimating the cost of equity in emerging markets

The appropriate cost of equity’s level and its assessment methods are one of the major problems
of finance, both in theoretical and practical aspect. The cost of capital is a key factor in the business
valuation, assessing the effectiveness of mergers and acquisitions. It is also very important in the pro-
cess of value management. Researchers are looking for ways to objectively determine the appropriate
cost of equity. The problem of a proper valuation of the cost of equity is even more difficult in terms
of emerging markets, because of its short history, a relatively small capital markets and high volatil-
ity. Therefore, the goal of the article is to review and evaluate techniques for determining the cost of
equity on emerging markets.



