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Streszczenie: W artykule zaprezentowano mozliwo$¢ wykorzystania regresji liniowej do
szacowania fundamentalnych wspotczynnikow Beta spotek. Poniewaz wspotczynnik ten
nalezy do podstawowych parametrow w wigkszosci wycen metoda zdyskontowanych wol-
nych przeplywow pienigznych, regresja liniowa tego parametru stanowi uzyteczne narzedzie
analityczne wspierajace proces wyceny. Oszacowana regresja liniowa wspotczynnikow Beta
gietdowych spolek z sektora maszyn przemystowych wykazata nie tylko zadowalajacy sto-
pien dopasowania do danych rzeczywistych, ale rowniez zgodne z teorig kierunki parametrow
strukturalnych. Narzadzie to pozwala zatem nie tylko na dokladniejsze szacowanie wspot-
czynnikow Beta (co ma szczegdlne znaczenie w przypadku wycen spotek niepublicznych),
ale rowniez umozliwia identyfikacj¢ zmiennych fundamentalnych wykazujacych najsilniej-
sze statystycznie zwiazki z ryzykiem inwestycyjnym spotek.

Stowa kluczowe: wspotczynnik Beta, regresja liniowa, wycena spotek.

1. Wstep

Wspotczynnik Beta stanowi jeden z podstawowych parametrow wykorzystywanych
w wigkszosci wycen spotek metoda zdyskontowanych wolnych przeptywow pie-
nigznych. Jest to jedna z miar ryzyka, odzwierciedla bowiem relatywna zmiennos¢
ceny instrumentu finansowego w stosunku do zmiennosci catego rynku gietdowego.
Wspotczynnik Beta przyjmuje wartos¢ 1 w przypadku spotek o zmiennosci identycz-
nej do zmiennosci catego rynku, wartos¢ ponizej 1 — w przypadku spotek o zmienno-
$ci nizszej niz zmiennos¢ catego rynku, a warto$¢ powyzej 1 — w przypadku spotek
0 zmiennosci przewyzszajacej zmiennos¢ catego rynku [Rutterford, Upton, Kodwani
2000, s. 3]. Miareg te definiuje si¢ rowniez jako oczekiwana wrazliwos¢ stopy zwro-
tu danego instrumentu finansowego na zmiany stopy zwrotu catego rynku, stwier-
dzajac jednoczesnie, iz ryzyko inwestycji w akcje spotki (odzwierciedlone w jej
wspoélczynniku Beta) stanowi w znacznej mierze pochodna jej fundamentow finan-
sowych, rodzaju prowadzonej dziatalno$ci oraz stopnia zadtuzenia (zatem ryzyko to
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wynika z operacyjnych i finansowych aspektow dziatalnosci spotki) [Penman 2007,
s. 685]. W literaturze podkresla sig, ze na efektywnym rynku kapitatowym spotki
charakteryzujace si¢ relatywnie wysoka zmienno$cia wynikow finansowych (np.
w nastgpstwie wysokiej dzwigni operacyjnej lub kapitatowej) wykazuja relatywnie
wysokie warto$ci wspotczynnikow Beta (zatem inwestycje w akcje tych spotek cha-
rakteryzuja si¢ relatywnie wysoka zmiennoscia stop zwrotu) [Penman 2007, s. 703].
Na warto$¢ wspotczynnika Beta wptywaja ponadto takie czynniki ryzyka, jak skala
jej dziatalnosci (im mniejsza spotka, tym wyzsze ryzyko operacyjne), aktualna ren-
towno$¢ (ujemna rentowno$¢ implikuje wyzsze ryzyko) czy tzw. jakos¢ zyskow (im
mniej przejrzysta rachunkowos¢ spotki, tym wyzsze ryzyko inwestycyjne) [ Witmer
2001, s. 9-11].

W modelach wyceny spotek opierajacych sig na dyskontowaniu przysztych wol-
nych przeptywow pienigznych wspotczynnik Beta stanowi element kosztu kapitatu
[Verninmen i in. 2005, s. 419-424]. W modelach tych zaklada sig, iz zastosowany
w wycenie koszt kapitalu powinien by¢ tym wyzszy, im wyzsze jest ryzyko inwesty-
cyjne zwiazane z dang spotka. Jednoczesnie ryzyko inwestycyjne jest w znacznym
stopniu powigzane z biezacymi oraz przesztymi fundamentami spotki (np. spotki
ponoszace giebokie straty lub o bardzo wysokim stopniu zadtuzenia sq w relatywnie
wyzszym stopniu narazone na ryzyko bankructwa, a tym samym inwestycje w ak-
cje tych spotek charakteryzuja si¢ zwigkszonym ryzykiem) [Pratt 2002, s. 65-69].
Zatem zastosowanie w wycenie (przy ustalaniu kosztu kapitatu) adekwatnego dla
wycenianej spotki wspolczynnika Beta pozwala uwzgledni¢ w wycenie ryzyko in-
westycyjne wynikajace ze specyfiki dziatalnosci oraz z fundamentow ekonomiczno-
finansowych tej spotki.

Empiryczne oszacowanie tradycyjnego wspotczynnika Beta w odniesieniu do
spotek, ktorych akcje notowane sa na rynku kapitalowym, nie stwarza wigkszych
probleméw: wspotczynnik Beta szacuje si¢ zazwyczaj na podstawie prostej regresji
liniowej historycznych stop zwrotu akcji danej spotki wzgledem historycznych stop
zwrotu catego rynku (bez dokonywania proby oceny wptywu fundamentow spotki na
wartosc¢ jej wspotczynnika Beta). Jednak sytuacja komplikuje si¢ w przypadku wy-
cen spotek niepublicznych, kiedy nie dysponuje si¢ danymi dotyczacymi historycz-
nych stop zwrotu inwestycji w akcje lub udziaty tych spotek. Wowczas czgsto sto-
sowanym rozwiazaniem jest przyjecie w wycenie wspotczynnika Beta na poziomie
przecigtnym (reprezentowanym np. przez mediang) dla spotek publicznych z tego
samego sektora. Podejscie takie zaktada zatem implicite, iz ryzyko inwestycyjne wy-
cenianej spotki niepublicznej znajduje si¢ na poziomie przeci¢tnym dla publicznych
spotek z tego samego sektora. Innym popularnym podejsciem (rowniez w przypadku
wycen spotek publicznych) jest przyjmowanie wspotczynnika Beta na poziomie jed-
nosci, czyli przy zalozeniu, iz inwestycja w akcje lub udziaty spéiki charakteryzuje
si¢ ryzykiem réwnym ryzyku inwestycyjnemu catego rynku kapitalowego. W opinii
autora, biorac pod uwagg znaczne zrdznicowanie spotek w zakresie poszczegolnych
czynnikow ryzyka inwestycyjnego, obydwa opisane podejécia, charakteryzujace si¢



Regresja liniowa jako narzg¢dzie szacowania fundamentalnych wspotczynnikow Beta... 215

pomini¢ciem fundamentow spotek, wydaja si¢ zbyt uproszczone i dalece niesatys-
fakcjonujace (w obydwu podej$ciach zachodzi duze ryzyko zawyzenia lub zanizenia
zastosowanego w wycenie kosztu kapitatu).

Poniewaz na ksztattowanie si¢ empirycznych wspotczynnikow Beta poszcze-
golnych spotek wptywajq roznorodne czynniki ryzyka tych spolek (w tym ich fun-
damenty finansowe), uzytecznym narzedziem szacowania tego parametru moze by¢
regresja liniowa, w ktorej zmienng objasniana stanowia wspotczynniki Beta po-
szczegoblnych spolek publicznych, a zmiennymi objasniajacymi sa wybrane zmienne
fundamentalne (reprezentowane np. przez wskazniki finansowe). Oszacowana w ten
sposob regresja umozliwia obliczenie dla kazdej spotki wartosci tzw. fundamentalne-
go wspolczynnika Beta (stanowi go warto$¢ teoretyczna wspotczynnika Beta otrzy-
mana z oszacowanej regresji po podstawieniu w miejsce zmiennych objasniajacych
danych odzwierciedlajacych fundamenty finansowe analizowanej spotki). Podejscie
takie opiera si¢ na zatozeniu, iz mozliwa jest kwantyfikacja wspotczynnika Beta na
podstawie liniowej funkcji regresji, a determinantami empirycznych wspotczynni-
kéw Beta sg gtownie historyczne fundamenty finansowe spotek (mogace stanowic
zmienne objasniajace szacowanej regresji).

W artykule dokonano préoby oceny mozliwosci wykorzystania prostej regresji
liniowej w szacowaniu fundamentalnych wspotczynnikow Beta spotek publicznych
z sektora maszyn przemystowych. Zaproponowane narzedzie stanowi alternatywg
dla innych podej$¢ analitycznych. Badania przeprowadzone na danych dotyczacych
spotek notowanych na gietdach amerykanskich wskazuja, iz regresja liniowa wspot-
czynnikow Beta wzgledem zmiennych fundamentalnych (pochodzacych gltownie
z bilansow oraz rachunkow wynikow spotek) stanowi uzyteczne narzedzie zarowno
analityczne (pozwala z wigksza doktadno$cia szacowac koszt kapitalu na potrzeby
wyceny), jak i prognostyczne (umozliwia symulowanie wspotczynnika Beta w za-
leznosci od przysztego ksztaltowania si¢ wybranych zmiennych fundamentalnych)
[Damodaran, s. 18-19].

Niezaprzeczalna korzyscia zaproponowanego podejscia jest mozliwos¢é empi-
rycznej selekcji czynnikéw fundamentalnych wykazujacych statystycznie istotne
zwiazki z relatywna zmienno$cia kurséw akcji poszczegdlnych spotek. Umozliwia
to identyfikacjg tych operacyjnych i finansowych aspektow dziatalnosci spotek, kto-
re w najsilniejszym stopniu determinuja ich ryzyka inwestycyjne. Istotna zaleta tego
podejécia jest rowniez mozliwos¢ kwantyfikacji profilu ryzyka na potrzeby wyce-
ny spétek niepublicznych. Wsrdd wad proponowanego podej$cia nalezy natomiast
wymieni¢ brak uwzglednienia wielu niemierzalnych czynnikow ryzyka (np. naraze-
nie spotki na ryzyko zwiazane z czgstymi strajkami zatogi) oraz oparcie szacunku
wspoétczynnika Beta jedynie na danych historycznych.
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2. Zastosowana procedura budowy modelu regresji liniowej
fundamentalnych wspoétczynnikow Beta

W celu oceny mozliwosci wykorzystania proponowanego podej$cia w estyma-
cji fundamentalnych wspotczynnikow Beta oszacowana zostata regresja liniowa
wspolczynnikow Beta polskich spotek publicznych z sektora maszyn przemysto-
wych wzgledem wybranych zmiennych fundamentalnych tych spotek. Proba objg¢ta
wstepnie dwadziescia cztery spotki z sektora: Apator SA, Complex SA, Elektrobu-
dowa SA, Elektrotim SA, Energoinstal SA, Famur SA, Fasing SA, Introl SA, Ma-
krum SA, MOJ SA, Pelug SA, Polimex-Mostostal SA, Polna SA, Ponar Wadowice
S.A, Rafako SA, Rafamet SA, Relpol SA, Seco/Warwick SA, Sonel SA, Stormm
SA, ZEG SA, Zetkama SA, ZPUE SA oraz ZUK Staporkow SA. Ze wzgledu na
brak wszystkich niezbednych danych finansowych z proby tej usunigto spotke So-
nel SA.

Zmienng objasniang szacowanej regresji stanowily wartosci wspotczynnikow
Beta analizowanych spotek'. WykorzystaliSmy wartosci Beta obliczone na podsta-
wie danych z okresu szesciomiesiecznego konczacego si¢ 10 pazdziernika 2008 r.,
przy czym indeksem bazowym byt Warszawski Indeks Gieldowy (WIG).

Jako zestaw potencjalnych zmiennych objasniajacych postuzyly wskazniki fi-
nansowe obliczone na bazie podstawowych sprawozdan finansowych spotek za-
czerpnigtych z ich raportow kwartalnych za trzeci kwartat 2008 r. oraz z raportow
rocznych za caty 2007 r. Zestaw potencjalnych zmiennych objasniajacych objat
tradycyjne wskazniki rentownosci, ptynnosci, rotacji oraz zadtuzenia, jak rowniez
zmienne zero-jedynkowe (np. zmienna przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku spotek
o dodatnim wyniku netto oraz warto$¢ 0 — w przypadku pozostatych spotek lub
zmienna przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku spotek notujacych wzrost wyniku netto
oraz wartos¢ 0 — w przypadku pozostatych spotek). Wszystkie wskazniki finansowe
oparte na danych z rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych
obliczono w ujgciu czterokwartalnym (wykorzystano dane za okres od czwartego
kwartatu 2007 r. do trzeciego kwartatu 2008 r.), natomiast wskazniki opierajace si¢
na danych pochodzacych jedynie z bilansu (np. wskazniki ptynnosci oraz zadtuze-
nia) obliczono na koniec trzeciego kwartatu 2008 r.

W celu selekcji zmiennych objasniajacych postuzono si¢ procedura budowy mo-
delu ,,od ogdtu do szczegdtu”. W metodzie tej dokonuje si¢ estymacji modelu zawie-
rajacego wszystkie kandydatki na zmienne egzogeniczne, a nastgpnie weryfikuje sig
ich istotno$¢ statystyczna np. za pomoca testu z-Studenta o postaci [Patterson 2000,
s. 24]:

By

Ty M

! Zrodto danych dotyczacych wspolezynnikow Beta: [, Forbes Investor” 2008].
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gdzie: ¢ — warto$¢ empiryczna statystyki #-Studenta parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogenicznej;
B,  —warto$¢ parametru strukturalnego oszacowanego dla k-tej zmienne;j
egzogenicznej;

o(B,) wartos¢ standardowego bilgdu szacunku parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogeniczne;.

Analize istotnosci zmiennych przeprowadzano na poziomie istotnosci 0,05.
W pierwszym etapie selekcji sposrdd nieistotnych zmiennych usunigta zostata z mo-
delu ta, ktorej warto$¢ statystyki t-Studenta jest najnizsza. Nastgpnie dokonano re-
estymacji modelu bez zmiennej wykluczonej i ponownie zbadano istotnos¢ pozosta-
tych zmiennych. Procedur¢ kontynuowano do momentu, kiedy w modelu pozostaty
jedynie zmienne istotne statystycznie.

Kolejnym etapem byta identyfikacja oraz eliminacja obserwacji nietypowych.
Wykorzystana metoda bazuje na analizie istotnosci parametrow strukturalnych
uzyskanych dla zmiennych zero-jedynkowych skonstruowanych dla potencjalnych
obserwacji nietypowych. W metodzie tej oszacowano najpierw parametry konstru-
owanego modelu ekonometrycznego po selekcji zmiennych objasniajacych. W celu
weryfikacji wystgpowania obserwacji nietypowych obliczono sktadniki resztowe
oszacowanej regresji oraz wyszukano obserwacje o najwyzszej wartosci bezwzgled-
nej sktadnika resztowego. Nastgpnie utworzono zero-jedynkowa zmienna objas$nia-
jaca przyjmujaca warto$¢ 1 dla zidentyfikowanej obserwacji o najwyzszym module
sktadnika resztowego oraz warto$¢ 0 dla wszystkich pozostatych obserwacji. Zmien-
na dodano do zestawu zmiennych objasniajacych i ponownie oszacowano parametry
réwnania regresji. Jezeli dodana zero-jedynkowa zmienna objasniajaca okazata si¢
istotna statystycznie, przyjmowano, iz zidentyfikowana obserwacja ma charakter
obserwacji nietypowej. Obserwacja ta byta usuwana z modelu. Nastgpnie dokonano
przeszacowania regresji (po usunigciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowej) i zi-
dentyfikowano kolejna obserwacj¢ o najwyzszym module sktadnika resztowego, po
czym skonstruowano kolejna zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku
obserwacji o najwyzszym module reszty oraz wartosci 0 dla wszystkich pozostatych
obserwacji. Zmienng t¢ dodano do zestawu zmiennych objasniajacych, po czym do-
konano ponownej estymacji parametrow oraz analizy istotnosci statystycznej zmien-
nych. Procedurg eliminacji obserwacji nietypowych powtarzano do momentu, kiedy
i-ta skonstruowana zmienna zero-jedynkowa okazala si¢ nieistotna statystycznie.
Ostateczna wersja modelu zostata zatem oszacowana na podstawie proby statystycz-
nej obejmujacej wszystkie obserwacje (w tym przypadku spotki gietdowe), w odnie-
sieniu do ktorych nie stwierdzono, iz sa to obserwacje nietypowe.

Ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo heteroskedastycznos$ci reszt sza-
cowanego modelu w estymacji jego parametrow wykorzystano wazona metodg
najmniejszych kwadratow, przy czym wagi poszczegolnych obserwacji stanowily
odwrotnosci modutow reszt regresji oszacowanej klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow.
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Oszacowany w ten sposob model zaktada, iz zroznicowanie migdzy wartosciami
wspotczynnikoéw Beta analizowanych spotek wynika ze zrdznicowania ich funda-
mentéw finansowych (wyznaczanych jedynie przez historyczne dane finansowe).
Podejscie to zaklada zatem, iz przez statystyczne ujecie zaleznosci migdzy wspot-
czynnikami Beta a zmiennymi fundamentalnymi mozliwe jest oszacowanie dla kaz-
dej spotki wartosci jej fundamentalnego wspotczynnika Beta.

3. Otrzymane rezultaty

Po selekcji zmiennych oraz analizie obserwacji nietypowych z proby usunigte zosta-

ty spotki Complex SA oraz ZPUE SA (we wczesniejszym etapie ze wzgledu na brak

wszystkich danych z proby usunigto spotke Sonel SA). Ostatecznie zatem proba,
na podstawie ktorej oszacowano regresje wspotczynnikéw Beta, objela dwadziescia
jeden spolek z sektora maszyn przemystowych.

Po selekcji zmiennych objasniajacych (sposrod szeregu wskaznikow finanso-
wych oraz zmiennych zero-jedynkowych) w szacowanej regresji ostatecznie znala-
zly si¢ trzy zmienne:

» wskaznik dzwigni kapitalowej na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. (liczony
jako stosunek aktywdow ogotem na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. do kapita-
16w wlasnych na koniec trzeciego kwartatu 2008 r.);

* zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku spoétek, ktore
w pierwszych dziewigciu miesigcach 2008 r. odnotowaly wzrost zysku netto
(w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego), oraz wartos¢ 0 —
w przypadku spolek, ktore w pierwszych dziewigciu miesigcach 2008 r. odno-
towaly spadek zysku netto (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzed-
niego);

* zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku spoétek, ktore
w pierwszych dziewigciu miesiacach 2008 r. wypracowaty dodatni wynik netto,
oraz wartos¢ 0 — w przypadku spotek, ktore w pierwszych dziewigciu miesia-
cach 2008 r. wypracowaly ujemny wynik netto.

Dane wykorzystane w oszacowanej regresji (jak rowniez jej rezultaty) przedsta-
wiaja tab. 1-2.

W oszacowanej regresji fundamentalny wspotczynnik Beta stanowi zatem funk-
cje liniowa trzech zmiennych objasniajacych. Analiza uzyskanych wynikéw wska-
zuje na prawidtowos¢ otrzymanych znakow parametrow strukturalnych (znaki tych
parametrow sa zgodne z teoria finansow). Oszacowany model wykazal rowniez
wzglednie dobre dopasowanie do danych rzeczywistych. Wspolczynnik determina-
cji na poziomie 0,616 wydaje si¢ mie¢ zadowalajacy poziom, biorac pod uwage
stosunkowo wysoka zmienno$¢ zmiennej objasnianej (wspotczynnik zmienno$ci
wspotczynnika Beta wynidst w analizowanej probie 58,0%) oraz duza liczbg innych
(nieuwzglednionych w modelu) czynnikow wptywajacych na zmienno$¢ kursow ak-
cji spotek.
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Tabela 1. Dane wykorzystane do oszacowania regresji liniowej fundamentalnych wspotczynnikow
Beta notowanych na gietdzie warszawskiej spotek z sektora maszyn przemystowych

Wskaznik Zmienna Zmienna
Spolka Beta* dawieni zero-jedynkowa | zero-jedynkowa
p Ka ita%o%ve'** dla zmiany dla wartos$ci
P ] zysku netto*** | zysku netto®***
Apator SA 0,70 1,78 1 1
Elektrobudowa SA 0,45 1,80 1 1
Elektrotim SA 0,66 1,26 0 1
Energoinstal SA 0,53 1,62 0 1
Famur SA 0,69 1,78 0 1
Fasing SA 0,67 1,46 0 1
Introl SA 0,41 1,37 0 1
Makrum SA 0,05 1,57 1 1
MOJ SA 0,54 1,09 0 1
Pemug SA 0,11 1,79 0 1
Polimex-Mostostal SA 1,26 3,01 1 1
Polna SA 0,87 1,39 0 1
Ponar Wadowice SA 1,25 2,41 0 0
Rafako SA 0,80 2,30 1 1
Rafamet SA 0,51 1,69 1 1
Relpol SA 1,10 1,55 0 0
Seco/Warwick SA 0,21 1,42 0 1
Stormm SA 1,45 2,29 0 0
ZEG SA 0,12 1,37 1 1
Zetkama SA 0,47 2,30 1 1
ZUK Staporkow SA 0,78 1,19 0 1

* Warto$ci Beta obliczone na podstawie danych z okresu sze$ciomiesigcznego konczacego sig
10 pazdziernika 2008 r., przy czym indeksem bazowym byt Warszawski Indeks Gieldowy (WIG);
** wskaznik dzwigni kapitalowej na koniec wrze$nia 2008 r. (aktywa ogdtem na koniec wrzesnia
2008 r./kapitaty wtasne na koniec wrzesnia 2008 r.); *** zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢
1 w przypadku spoétek, ktore w pierwszych dziewigciu miesiacach 2008 r. odnotowaly wzrost zysku
netto (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego), oraz wartos¢ 0 — w przypadku spotek,
ktoére w pierwszych dziewigciu miesiacach 2008 r. odnotowaty spadek zysku netto (w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego); **** zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1
w przypadku spotek, ktore w pierwszych dziewigciu miesiacach 2008 r. wypracowaty dodatni wynik
netto, oraz warto$¢ 0 — w przypadku spotek, ktore w pierwszych dziewigciu miesiacach 2008 r.
wypracowaty ujemny wynik netto.

Zrédto: [,,Forbes Investor” 2008; Almanach Polskiego Rynku... 2008], raporty spotek za IIT kwartat
2008 r., obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Rezultaty regresji liniowej wspotczynnikow Beta notowanych na gietdzie warszawskiej
spolek z sektora maszyn przemystowych

Parametry**

Wyraz wolny 0,408

(3.20)
Wskaznik dzwigni kapitatowej* 0,412

(5.08)
Zmienna zero-jedynkowa -0,224
dla zmiany zysku netto* (11,06)
Zmienna zero-jedynkowa -0,453
dla warto$ci zysku netto* (10,61)
Wspodtczynnik determinacji 0,616
Metoda estymacji UMNEK*#*
Posta¢ analityczna Liniowa

* Opis zmiennych objasniajacych ujgto pod tab. 1.; ** w nawiasach podano wartosci statystyk
t-Studenta; *** uogolniona metoda najmniejszych kwadratow.

Zrédto: [,Forbes Investor” 2008; Almanach Polskiego Rynku... 2008], raporty spotek za III kwartat
2008 r., obliczenia wiasne.

Analiza kierunku parametru strukturalnego stojacego przy zmiennej dotycza-
cej dzwigni kapitatowej wskazuje, iz wzrost stopnia zadtuzenia spotki (mierzonego
wskaznikiem dzwigni kapitatowej) ceteris paribus wptywa na wzrost ryzyka finan-
sowego jej dziatalnosci, a tym samym wywiera dodatni wplyw na ksztaltowanie si¢
jej wspotczynnika Beta (w analizowanej grupie mediana wspdlczynnika Beta dla
spotek, ktorych wskaznik dzwigni kapitalowej przekracza mediang w catej probie,
wynosi 0,70, podczas gdy mediana wspolczynnika Beta dla spotek, ktorych wskaz-
nik dzwigni kapitatowej znajduje si¢ ponizej mediany w catej probie, wynosi 0,60).
Kierunek tego parametru jest zatem zgodny z teoria finansow (wzrostowi ryzyka fi-
nansowego w nastgpstwie zwigkszenia stopnia zadtuzenia spotki towarzyszy wzrost
relatywnej zmiennos$ci kursu jej akcji). Kierunek parametru strukturalnego stojacego
przy zero-jedynkowej zmiennej dotyczacej zmiany zysku netto wskazuje, iz spotki
wykazujace wzrost wyniku netto lub zmniejszenie straty netto (w stosunku do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego) charakteryzuja sig ceteris paribus relatywnie
nizszymi warto$ciami wspotczynnikéw Beta (w analizowanej grupie mediana wspot-
czynnika Beta dla spotek, ktore w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. odnotowaty
wzrost wyniku netto, wynosi 0,49, podczas gdy mediana wspotczynnika Beta dla
spotek, ktore w tym samym okresie odnotowatly spadek zysku netto, wynosi 0,67).
Jest to zgodne z teorig finansow, bowiem spotkom zwigkszajacym wyniki finansowe
towarzyszy nizsze ryzyko dziatalnos$ci (spotki te charakteryzuja si¢ bowiem zarowno
nizszym prawdopodobienstwem upadtosci, jak i wyzsza przewidywalnoscia przy-
sztych wynikow finansowych). Kierunek parametru strukturalnego stojacego przy
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zero-jedynkowej zmiennej dotyczacej wartosci zysku netto wskazuje natomiast, iz
spotki wykazujace dodatni wynik netto charakteryzuja si¢ ceteris paribus relatyw-
nie nizszymi warto$ciami wspdtczynnikoéw Beta (w analizowanej grupie mediana
wspotczynnika Beta dla spotek, ktore w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. odno-
towaly dodatni wynik netto, wynosi 0,54, podczas gdy mediana wspotczynnika Beta
dla spotek, ktore w tym samym okresie poniosty stratg netto, wynosi 1,25). Jest to
zgodne z teorig finansow, bowiem spotkom wykazujacym dodatnie wyniki finan-
sowe towarzyszy nizsze ryzyko dziatalno$ci (spotki te charakteryzuja si¢ zarowno
nizszym prawdopodobienstwem upadtosci, jak i wyzsza przewidywalnos$cia przy-
sztych wynikow finansowych). Nalezy zatem stwierdzi¢, iz oszacowana regresja ma
sensowna interpretacj¢ ekonomiczna. Wskazuje ona bowiem, iz czynnikami istotnie
wplywajacymi na ryzyko inwestycyjne spotek sa poziom ich zadluzenia (wraz ze
wzrostem zadtuzenia ros$nie ryzyko upadlosci) i zyskownos$¢ dziatalnosci (spotki
ponoszace straty finansowe i/lub pogarszajace wyniki finansowe charakteryzuja si¢
podwyzszonym ryzykiem).

Na uwage zastuguje to, iz obydwie zmienne zero-jedynkowe wykazuja stosun-
kowo wysokie warto$ci statystyk #-Studenta (w poréwnaniu z trzecig zmienng obja-
$niajaca). Wskazuje to na duze znaczenie biezacej zyskowno$ci oraz kierunku zmian
tej zyskownosci dla oceny stopnia ryzyka inwestycyjnego poszczegolnych spotek.

Mozna zatem stwierdzi¢, iz zaproponowane podejs$cie do szacowania wspotczyn-
nika Beta jest uzytecznym narzedziem analitycznym. Potwierdzaja to stosunkowo
wysokie dopasowanie oszacowanej regresji do danych rzeczywistych, a takze zgod-
ne z oczekiwaniami kierunki otrzymanych parametréw strukturalnych. Narzgdzie to
umozliwia nie tylko szacowanie adekwatnej dla danej spotki wartosci fundamental-
nego wspodtczynnika Beta (co ma znaczenie w szczegdlnosci w przypadku wyceny
spotek niepublicznych), ale rowniez pozwala na identyfikacj¢ i obserwacj¢ czynni-
kow determinujacych zréznicowanie tej miary pomigdzy poszczegolnymi spotkami.
Istotng wadg proponowanego podejscia moze jednak stanowi¢ brak uwzglednienia
wielu niemierzalnych czynnikoéw ryzyka oraz oparcie szacunku wspotczynnika Beta
jedynie na danych historycznych.

4. Zakonczenie

Wspoélczynnik Beta to jeden z podstawowych parametrow wykorzystywanych
w wigkszosci wycen przedsigbiorstw metoda zdyskontowanych wolnych przepty-
wow pienigznych (jako element kosztu kapitatu). W przypadku spoétek publicznych
tradycyjny wspotczynnik Beta szacuje si¢ zazwyczaj na podstawie prostej regresji
stop zwrotu akcji danej spotki wzgledem stop zwrotu catego rynku (reprezentowane-
go przez wybrany indeks gietdowy). Natomiast w przypadku spotek niepublicznych
oszacowanie w ten sposob wspotczynnika Beta nie jest mozliwe (z powodu braku
historycznych stop zwrotu), w zwigzku z czym warto$¢ tego parametru przyjmuje si¢
czesto na poziomie mediany (lub $redniej) dla publicznych spétek z sektora lub na
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apriorycznie przyjetym poziomie. Wszystkie te podejscia maja istotne wady 1 wigza
si¢ ze znacznym ryzykiem zawyzenia lub zanizenia zastosowanego w wycenie kosz-
tu kapitatu. Alternatywnym rozwiazaniem jest oszacowanie tzw. fundamentalnych
wspotczynnikow Beta z wykorzystaniem regres;ji liniowej tradycyjnych wspotczyn-
nikow Beta spotek publicznych wzgledem wybranych zmiennych fundamentalnych
tych spotek.

Analiza zaprezentowana w niniejszym artykule potwierdza uzyteczno$¢ zapro-
ponowanego podejscia do estymacji fundamentalnych wspotczynnikdéw Beta. Osza-
cowana regresja liniowa wspotczynnikdw Beta gietdowych spotek z sektora maszyn
przemystowych wykazala nie tylko zadowalajacy stopien dopasowania do danych
rzeczywistych, ale rowniez zgodne z teorig kierunki parametréw strukturalnych sto-
jacych przy zmiennych objasniajacych (wskaznika dzwigni kapitatowej oraz dwoch
zero-jedynkowych zmiennych dotyczacych poziomu oraz zmian zyskownosci netto).
Narzadzie to pozwala zatem nie tylko na doktadniejsze szacowanie adekwatnych dla
poszczegdlnych spotek wspdlczynnikow Beta (co ma szczegdlnie duze znaczenie
w przypadku wycen spotek niepublicznych), ale réwniez umozliwia identyfikacje
tych zmiennych fundamentalnych, ktore wykazuja najsilniejsze statystycznie zwiaz-
ki z ryzykiem inwestycyjnym poszczegdlnych spolek.
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A LINEAR REGRESSION AS A TOOL TO ESTIMATE
FUNDAMENTAL BETAS ON THE EXAMPLE

OF STOCK MARKET COMPANIES FROM INDUSTRIAL
MACHINERY SECTOR

Summary: The paper presents the possibility of using linear regression in estimating com-
panies’ fundamental Betas. Because of the fact that this coefficient belongs to the basic pa-
rameters in the most discounted cash flows valuations, a linear regression of this parameter
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constitutes a useful analytical tool in a valuation process. The estimated linear regression of
Betas of stock market companies from industrial machinery sector showed not only satisfac-
tory level of being fit to empirical data but also structural parameters which were in accord-
ance with the theory. Therefore, this tool enables better estimation of appropriate Betas (what
is important especially in case of private companies’ valuations) as well as the identification
of the fundamentals which show the strongest statistical links with the companies’ invest-
ment risk.
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