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Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu u
zahrani¢niho investicniho projektu

Karel Hlavacek !

Abstrakt

Pii hodnoceni zahrani¢nich investi¢nich projektd je Ustfedni otazkou, je zda by pozadovana
miru vynosu méla byt vyssi, niz§i nebo stejna jako u srovnatelnych domacich projekti. Ac
neexistuje definitivni odpovéd’ jak stanovit tuto pozadovanou miru — tzv. naklady vlastniho
kapitalu, zavéry zni, ze doporucovanym postupem k odhadiim néakladt kapitalu zahranic¢nich
investi¢nich projektil, které uskuteciiuji nadnarodni firmy, je nalézt portfolio podobnych firem
v zemi, kde se projekt odehrava, a spocitat jeho koeficient beta vzhledem k vyspélému trhu.
Tento koeficient beta spolu s rizikovou prémii pro vyspély trh pomize stanovit naklady
vlastniho kapitalu zahrani¢niho projektu.Pokud to podminky dovoli je tedy vhodné vyuZivat
ke stanoveni nakladu kapitalu model CAPM, protoze vychazi z trznich hodnot. Jestlize nejsou
dostupné trzni data firmy, je nejlepsi pouzivat trzni data podobnych mistnich firem.
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1 Mezinarodni rozmér nikladi kapitalu

Ustiedni otazkou, kterou si kladou vSechny nadnirodni firmy pifi hodnoceni svych
zahrani¢nich investic, je zda by pozadovana miru vynosu méla byt vyssi, niz§i nebo stejna
jako u srovnatelnych domacich projektt. Ackoliv tato otdzka nebyla doposud nikym
definitivné vyfesena, jist¢ odpovédi nabizeji jak CAPM tak APT.

Dtlezitost modelli CAPM a APT pro nadnéarodni spole¢nosti je dana tim, Ze relevantni
slozkou rizika (pfi oceniovani akcii spolecnosti) je jejich systematické riziko, které je méteno
jejich koeficientem beta.

Velka cast systematického rizika nebo obecného rizika trhu dopadajiciho na spolecnost je
zpusobena cyklickym chovanim narodnich ekonomiky, ve které spolecnost piisobi. Z tohoto
diivodu je vysoce pravddpodobné, ze si TNCs?, jeZ podnikaji ve vice zemich, jejichz
hospodaiské cykly nejsou dokonale sladény, mohou takto sniZzovat proménlivost svych
vydélki diky mezinarodni diverzifikaci. Rada studii tuto skute¢nost &astecné potvrzuje®. Tyto
studie nachdzeji jen malou korelaci mezi pfijmy jednotlivych pobofek TNCs. Pokud tedy
plati, ze penézni toky ze zahrani¢niho investice nejsou dokonale sladény s CF z domacich
investic, pak celkové riziko vyjadiujici proménlivost CF bude diky zahrani¢ni investici spise
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! Ing. Karel Hlavacek, Ekonomicka fakulta, VSB-TU Ostrava, Katedra ekonomie,e-mail:
karel.hlavacek@vsb.cz.

* Nadnarodni spole¢nosti — Transnational corpotations(TNCs) — se skladaji z mateiskych spolenosti
a jejich zahrani¢nich pobocek; Matetska spolecnost je definovana, jako ta, ktera ovlada aktiva jiné
spole¢nosti nebo spolecnosti v jiné nez domaci zemi, obvykle vlastnictvim kapitalového podilu. Podle
klasifikace OSN je kontrola nejméné 10% podilu vlastnim jméni povaZovana jako vyse zminény
kapitalovy podil.

3 Shapiro 2004, Harvey 2002, Buckley 1998 aj.
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kterému nadnarodni spolecnosti Celi, se jevi jako nesystematicka a mize byt tudiz odstranéna
diverzifikaci investor (akciondili spolecnosti). (Pfestoze nesystematicka slozka rizika by
neméla ovliviiovat pozadovanou diskontni miru, pravdépodobné snizi o¢ekavané CF firmy
podstupujici zahrani¢ni projekt).

Nejvetsi prinosy pro diverzifikaci tak paradoxné poskytuji projekty v rozvojovych zemich,
kde jsou politicka rizika nejvétsi. To je dano jejich doposud malou provazanosti s vyspelymi
ekonomikami a jejich hospodaiskymi cykly. Naopak korelace mezi hospodarskymi cykly
vyspélych zemi je vyrazné vyssi, takze ptinosy z diverzifikace u investi¢nich projekti ve
vyspélych ekonomikéch jsou pomérné malé.

Systematické riziko investicnich projektli i v relativné izolovanych rozvojovych zemich
nebude , i pies vyse popsané argumenty, pravdépodobné ptili§ pod priimérem vsech projekti,
protoze 1 takové zemé jsou stale svazané se svétovou ekonomikou. Dilezitym momentem u
projekti v rozvojovych zemich zlstava skuteCnost, ze jejich pomér systematického rizika
k celkovému je obecné docela nizky. Jejich systematické riziko, byt i o néco niZsi, neni
pravdépodobné vyrazné nizs$i nez u podobnych projektt umisténych ve vyspélych zemich (a
muze byt i pon¢kud vyssi kdyby jejich rizika byly dostatecné vysoka a vykompenzovaly by
tak efekty nizké korelace s trznimi vynosy).

Systematické riziko projektu umisténého v zemi, ktera neni tésn€ propojend se svétovou
ekonomikou, miize byt i pfesto dosti vysoké. Napiiklad projekt na téZbu nerostnych surovin
bude celit velice podobnému systematickému riziku, at’ jiz se bude odehravat v Evropé, Asii
nebo Americe. Divodem je skutenost, ze nejveétsi ¢ast systematického rizika u jakéhokoliv
projektu na tézbu surovin spociva v proménlivosti v cenach surovin, které jsou stanoveny na
svétovych trzich. Svétova trzni cena zavisi na celosvétové poptavce, kterd je zavisla na stavu
svétové ekonomiky. Jako protiklad miize poslouzit investicni projekt v rozvojové zemi a jez
je zaméfen na mistni trh. Riziko takového projektu zavisi nejvice na vyvoji domaciho trhu
v dané zemi a projekt bude pravdépodobné mit nizké systematické riziko jak v relativnim tak
absolutnim vyjadfeni. P¥ikladem takového projektu miize byt sit’ hypermarketii Tesco v CR,
jejiz ziskovost je Gizce spjata se stavem ceské ekonomiky. Systematické riziko projektu tudiz
nejvice zavisi na korelaci mezi Ceskou a britskou ekonomikou, ktera je sice pozitivni nicméné
urcité nizsi nez 1.

Mezinarodni diverzifikace investi¢nich projektti by tedy méla byt pro investory uzite¢na,
zvlaste tam, kde existuji bariéry pro mezinarodni portfoliovou diverzifikaci.

Pokud jsou TNCs jednoznac¢né schopny zajiStovat levnou mezinarodni diverzifikaci,
investofi mohou byt ochotni pfijimat nizs$i vynosy z akcii TNCs neZ z akcii firem, jeZ operuji
jen na jednom trhu. Jinymi slovy rizikova prémie u zahrani¢nich projekti mize byt nizsi nez
u domacich, takZze pozadovana mira vynosnosti zahrani¢nich projektti bude nizs$i nez u
srovnatelnych domacich. Toto tvrzeni umoziiuje TNCs podstupovat zahrani¢ni projekty, které
by jinak byly neatraktivni.

Neékteré studie® dokazuji, Ze firemni mezinarodni diverzifikace opravdu piisobi na snizeni
rizika. Ackoliv je mozno poukazat na tfadu problému pti hodnoceni takovych studii, jejich
zavery jsou zajimavé a stoji za zvazeni:

1. Firmy, které realizuji zahrani¢ni investicni projekty (TNCs) pfinasi svym vlastnikiim
stejné vynosy jak firmy jez ptisobi jen na jednom trhu.

2. Miry vynosu TNCs jsou méné proménlivé nez u domdcich firem, takze se zda, ze
firemni mezinarodni diverzifikace snizuje celkové riziko pro akcionafe a miize ptisobit
uplné stejné ne celkové riziko firmy.

3. Koeficienty beta u TNCs jsou vyrazné nizsi a stabilngj$i nez bety firem plisobici jen na
domécim trhu. Firemni mezindrodni diverzifikace tedy snizuje systematické riziko

* Solnik 2000, Shapiro 2004, Graham a Harvey 2001, Buckley 1998 aj.
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(minimaln¢ v poméru s domacimi firmami). Bylo také prokazano, ze ¢im vyssi je stupeinl
mezinarodni angazovanosti, tim je beta nizsi.

2 Kilicové otazky pri odhadu diskontni miry zahrani¢niho projektu

Ackoliv pro odhad kapitdlu mizeme zvolit model CAPM, vétSinou nejsou k dispozici
udaje pottebné k vypoctim — vyvoj minulych vysledka zahrani¢niho projektu (pobocky) nebo
ocekavané budouci vynosy pométené k ocekdvanym trznim vynostim. Jedinou praktickou
cestou jak ptekonat tento problém je nalézt vetejné obchodované spolecnosti, kterd celici
podobnym riziktim, a pouzit primérné beta portfolia téchto podobnych firem k nahrazeni beta
zahrani¢niho investicniho projektu (pobocky). Tento piistup vSak sebou piinasi dalsi otazky
pro firmy z vyspélych ekonomik:

1. Mély by jit o podobné firmy celici podobnému riziku z vyspélych ekonomik nebo o
domaci (tj. zahrani¢ni) firmy dle lokalizace dané¢ho projektu?

2. Doméci firmy by mohly poskytnout lepsi tdaje o riziku nicméné nékdy viibec neexistuji.
Naproti tomu vybér firem z vyspélych ekonomik — u nichZ jsou potfebné data k dispozici
— vede k tomu, Ze se jednd o firmy jez plsobi v jinych podminkach a jejich beta je tedy
odlisné od toho jemuz celi zahrani¢ni projekt. Navic je dulezité rozliSovat mezi
nesystematickym rizikem, kterému celi zahrani¢ni projekt a jemuz muze investor Celit
diverzifikaci, a systematickymi riziky ovliviiujicimi dany projekt, jeZ mohou mit jen
malou souvislost s celkovym rizikem projektu.

3. Je pfisluSnym zékladnim portfoliem, oproti jemuZ jsou odhadovany koeficienty beta
podobnych firem, trzni portfolio vyspélé matefské zemé investora, trzni portfolio mistni
zemg projektu nebo svétové trzni portfolio?

4. Vtomto piipadé¢ by pouziti mistniho trznitho portfolia vedlo vétSinou k vyssSim
pozadovanym vynosim — a tim k méné¢ zddoucim projektim — nez v pfipad¢é pouziti
svétového trzniho portfolia i portfolia vyspélé zemé. Je to dano tim, ze systematické
riziko mistnitho trhu by bylo moZzno diverzifikovat v kontextu vyspélé zemé nebo
svétového portfolia.

5. M¢la by byt trzni rizikovd prémie zaloZena na trhu vyspélé ekonomiky ¢i na mistnim
trhu?

6. Argumentem pro pouziti mistni trzni prémie je to, Ze tuto prémii pozaduji investoii u
svych investic na tomto trhu. Na druhé strané pouzivani takovychto odhadli z mistnich
trhtt mze byt predmétem velké statistické chyby, vzhledem k nerozvinutosti ¢i malému
rozsahu takovych mistnich trhii. Navic takové odhady mohou byt nepfipustné v tom
rozsahu, Ze investoii do TNCs nejsou shodni s investory z mistniho trhu a tyto dvé
skupiny investorti vhimaji riziko odliSné.

7. Jak, a zdali viibec, by mélo byt riziko zem¢ za€lenéno do odhadii ndklada kapitalu?

8. Pristup, ktery do nakladi kapitdlu zahrnuje riziko zemé a ktery se v poslednich letech
hojné rozsitil, spoc¢iva v pfidani rizikové prémie k diskontni sazbé odhadnuté pomoci
CAPM. Tyto prémie jsou Casto pocitdny zrozdilu mezi vynosy mistnich vladnich
dluhopistt denominovanych v USD (¢i EUR) oproti vynosim americkych vladnich
dluhopisti (¢i vladnich dluhopisti velkych zemi eurozony). Tento pfistup vSak mulize
zahrnovat dvoji zapocitani rizik a muze byt nekonzistentni s teoretickymi zaklady
CAPM.
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Nasledujici odpovédi na popsané otazky nejsou definitivni a predstavuji spisSe souhrn
teorie, empirickych dikazl a usudku.
Ad 1. Problematika podobnych spolecnosti

Existuji tfi alternativy pro stanoveni koeficientll beta podobnych spolecnosti. Alternativy
jsou sefazeny od téch nejvice Zadoucich.

a) Nejvice Zadouci je pouzivat mistni spole¢nosti. Vynosy zahrani¢nich projektii budou
pravdépodobné v nejveétsi mife zaviset na vyvoji mistni ekonomiky. VéEtSinou existuje
nesladénost vynost podobnych spolec¢nosti z vyspélych ekonomik a to jak ¢asova tak i z
hlediska velikosti vynost. To znamend, Ze mira systematického rizika, alespon
z pohledu investorii z vyspélych zemi, mize byt niz$i nez systematické riziko
srovnatelnych spolecnosti z vyspélych zemi. Pouzitim spolecnosti z vyspélych zemi by
tedy vedlo k nadhodnocenému odhadu rizikové prémie pozadované investory.

b) Jestlize mistni spolecnosti nejsou piimo k dispozici, je na fad€¢ druhd alternativa — najit
zastupce ve takovém odvétvi mistniho trhu, jehoz beta je podobné beta odvétvi
vyspélych zemi, z néhoz projekt pochdzi. Zptisobem jak analyzovat empirickou platnost
tohoto pfistupu je ovéfit zda beta téchto dvou odvétvi jsou také podobna na jinych
narodnich trzich, které obsahuji dand odvétvi (vétSinou dalsi vyspélé trhy)

c) Treti alternativou je odhadnout beta zahrani¢niho projektu vypoctem beta odvétvi
projektu vyspélé zemé plvodu investora a ndsobit ho beta zahrani¢niho trhu
poméiovaného vzhledem k vyvoji trhu vyspélé zemé. Konkrétné predpokladejme, ze
Ber je beta Ceského trhu vztahujici se k vyvoji v amerického trhu. Potom, podle popsané
metodologie, je beta investi¢niho projektu v CR Berprojekiu 0dhadnuto nasledovne:

BCRprojektu = BUSodvétvi . BCR

Tento pfistup je nejméné preferovanou alternativou, protoze to piedpoklada dva sporné
ptedpoklady:
e beta odvétvi ve vyspélé zemi ma stejné relativni beta na kazdém zahrani¢nim trhu,

e jedina korelace s vyspélym trhem a zahrani¢ni spolecnosti v odvétvi projektu prichazi
skrz korelaci s mistnim trhem a korelaci mistniho trhu s trhem vyspélé zemé.

Navzdory spornosti téchto piedpokladi, plati ze, vynosy zahrani¢niho projektu zavisi
zejména na vyvoji mistni ekonomiky, ve kteréze projekt umistén, a diky tomu jsou tyto dva
ptedpoklady uspokojeny. Tim padem by tato tfeti alternativa byla vhodnym kompromisem.

Ackoliv tyto ptistupy pro odhad koeficientli beta zahranicniho projektu zahrnuje tfadu
predpokladii, zdaji se tyto predpoklady neméné piijatelné nez predpoklady Ze zahranicni
projekty jsou neodmyslitelné rizikovéjsi nez srovnatelné domaci investi¢ni projekty a mély
ocenény dodate¢nou rizikovou prémii.

Ad 2. Stanoveni prislu§ného ziakladniho portfolia

Ptislusnym zakladnim portfoliem, oproti kterému se odhaduji koeficienty beta podobnych
firem, mize byt bud’to domaci portfolio nebo celosvétové (globalni) portfolio. Pro americkou
nadnéarodni firmu hodnotici své zahrani¢ni projekty plati pii pouziti domaciho portfolia
nasledujici verze CAPM:

Fo=re + Bus(lus — 1)
kde Bius se vztahuje k beta projektu méteného vzhledem k americkému (domacimu) trhu.
rusje o¢ekdvany vynos americké trhu.

Celosvétovy model oceniovani kapitalovych aktiv (GCAPM — global capital asset pricing
model) je zachycen jako:
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Gt By =)
kde Pig se vztahuje k beta projektu méfeného vzhledem k globalnimu (celosvétovému)
r, trhua je ocekavany vynos globalniho trzniho portfolia (coz miize byt zastoupeno
napft. celosvétovym indexem MSCI, World Index). Beta zahrani¢niho projektu pii
pouzivani globalniho CAPM je vypocteno jako:
B = korelace s globalnim trhem . smérodatna odchylka zahrani¢niho projektu
' smérodatna odchylka globalniho trhu

Zvoleni ptislusného zakladniho portfolia pro ucely zméfeni beta projektu zavisi na tom,
kdo volbu provadi a na jeho pohledu na svétové kapitalové trhy. Zavisi to zejména na tom,
zda jsou ¢i nejsou kapitalové trhy globalné integrovany. Pokud integrovany jsou, pak je
spravnou volbou pouziti globalniho portfolia, jestlize trhy integrovany nejsou je vhodné
pouzit domdci portfolio. Testem miry integrace trhi je jak jsou oceflovana aktiva na rtiznych
trzich, zda nabizi investorim na celém svété stejny pomér mezi systematickym rizikem a
realnym ocekdvanym vynosem.

Kapitalové trhy jsou dnes jiz pomérné hodné integrovany a ocekdva se jeSté vétsi
integrace, nicméné rtizné vladni regulace a dalSi nedokonalosti trhu zpiisobuji, Ze integrace
dokonald neni.

Pragmatickym doporucenim je tedy pouzivat domaci portfolio vyspélého trhu (nejéastéji
amerického), pficemz toto doporuceni je zaloZeno na dvou faktorech:

zaruCuje porovnatelnost zahranicniho projektu s domécimi investicemi nadnarodnich
spolecnosti, které jsou hodnoceny s pouzitim beta vyspélych trhti

vétSina investord z vyspelych zemi ma sva portfolia diverzifikovana jen malo a prislusnym
portfoliem z jejich pohledu je prave portfolio vyspélého trhu.

Pro TNCs, z jinych nez vyspélych zemi ¢i TNCs s velmi celosvétové diverzifikovanymi
aktivy, je pravdépodobné spravnéjsi variantou pouzivani globalniho CAPM.

Ad 3. Stanoveni prislusné trzni rizikové prémie

Doporucovanym postupem je pouzit trzni rizikovou prémii vyspélého trhu (nejcastéji
amerického), protoze je to v souladu se zdkladnim ptedpokladem, a to Ze nadnéarodni
spolenosti by mély pouzivat metodiku, ktera je co nejkonzistentnéjsi s metodikou
pouzivanou pro vypocet nakladi kapitalu na vyspélych trzich. Trzni rizikova prémie
vyspélého trhu je opravdu vhodna k pouziti z nékolika pficin.

Zaprvé prémie vyspélého trhu ta, kterou investofi z vyspélych trhl (tj. vétSina TNCs)
nejpravdépodobnéji pozaduji. Druhym diivodem pro pouziti prémie vyspélého trhu je vyse
zminéné doporuceni pro odhad beta zahrani¢niho projektu vzhledem vztazeny prave
k vyspélému trhu. Pouziti prémie vyspélého trhu zaru¢i konzistenci mezi métitkem
systematického rizika a cenou za jednotku tohoto systematického rizika. Poslednim divodem
pro pouziti premii vyspélych trhli je kvalita, mnozstvi a délka casovych fad (zvlast¢ u
americkych trhll) coz zvySuje statistickou platnost odhadované trzni rizikové prémie.

Jednotlivé narodni trhy se navic stale vice globaln¢ integruji, ¢imz dochézi ke sblizovani
trznich rizik. Mimoto je skutecnosti, ze akcionéfi nadndrodnich firem jsou v drtivé vétSing
subjekty z vyspélych trhli coz spolu s ostatnimi fakty podporuje pouzivani trzni rizikové
prémie vyspéelého trhu pro jakékoliv zahrani¢ni projekty.

137



5. mezinarodni konference Finan¢ni fizeni podniku a finan¢nich instituci Ostrava
VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi 7.-8. zari 2005

3 Doporuceni

Doporuc¢ovanym postupem k odhadiim néakladi kapitdlu zahranicniho investi¢nich
projekti, které uskuteciiuji TNCs, je nalézt portfolio podobnych firem v zemi, kde se projekt
odehrava, a spocitat koeficient beta tohoto portfolia vzhledem k vyspélému trhu. Beta by
nasledn¢ mélo vynasobeno rizikovou prémii pro vyspély trh. Tato odhadnuta rizikova prémie
vlastniho kapitalu pro zahranicni projekt by méla byt pfic¢tena k bezrizikové sazbé vyspélé
zemé (domaci zemé investora) a takto jsou vyjadieny naklady vlastniho kapitalu (platné pro
domaci ménu investora).

Alternativou, byt problematickou, je pfistup pouzivany mnoha investicnimi bankéfi
v soudasnosti a to odhadnout svrchovanou rizikovou prémii’ pro zahrani¢ni zemi (dana
rozdilem mezi urokovou sazbou vladdniho dluhu denominovaného v USD a sazbou
amerického vladniho dluhu se stejnou splatnosti). Takto odhadnuta rizikova prémie se pak
pripocitava k odhadnutym nakladim vlastniho jméni pro doméci projekty. Zvlasté v pripade,
ze odhadnuta rizikova prémie méti opravdu riziko (mize méfit i likviditni prémii), neni
systematickym rizikem ale spiSe vyjadiuje riziko nesplaceni zavazki®. Riziko nesplaceni
zavazkl pfirozené nevstupuje do nakladi vlastniho kapitdlu. Samoziejmée, ze toto riziko je
pravdépodobné uzce spojeno s politickym rizikem,ale uprava nakladt kapitdlu neni nutné
nejlepSim zpiisobem, jak zaclenit politické riziko do analyzy zahrani¢niho investi€niho
projektu. Leps$im pfistupem, jak zaclenit politické riziko je nejprve identifikovat jeho mozné
dopady na penézni toky a nasledné upravit o¢ekavané CF tak, aby tyto dopady jiz obsahovaly.
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Summary

Cost of equity calculation at the international investments

There is a crucial question when evaluating foreign investment projects — whether the
required rate of return should be higher, lower or the same as in comparable domestic
projects. Although there is no definitive answer to this question, the recommended approach
to estimating required rate of return — cost of capital — for an foreign investment project is to
find a proxy portfolio in the country in which the project takes place and calculate its beta
relative to a mature market. Such a beta together with a risk premium of mature market can
help to determine cost of equity of a foreign investment project.

> Sovereign risk premium
¢ Default risk
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