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REGRESJA LINIOWA W SZACOWANIU
FUNDAMENTALNYCH WSPOLCZYNNIKOW BETA
NA PRZYKLADZIE SPOLEK GIELDOWYCH

Z SEKTOROW: BUDOWNICTWA, INFORMATYKI
ORAZ SPOZYWCZEGO

Streszczenie: Wspotczynnik Beta nalezy do podstawowych parametrow w wigkszosci wy-
cen metoda zdyskontowanych wolnych przeptywow pienigznych. Zaprezentowano mozli-
wo$¢ szacowania tego parametru przy wykorzystaniu prostej regresji liniowej na przykla-
dzie spotek z trzech sektorow: budownictwa, informatyki oraz spozywczego. Oszacowane
dla tych trzech sektoréw regresje liniowe wspotczynnikow Beta wykazaty zadowalajacy
stopienn dopasowania do danych rzeczywistych (cho¢ w kazdym przypadku zaistniat pro-
blem matej proby), ale rowniez zgodne z teoria znaki parametréw strukturalnych. Narzedzie
to pozwala zatem nie tylko na doktadniejsze szacowanie wspotczynnikow Beta (co ma
szczegoblne znaczenie w przypadku wycen spotek niepublicznych), ale rowniez na identyfi-
kacje¢ zmiennych fundamentalnych wykazujacych najsilniejsze statystycznie zwiazki z ryzy-
kiem inwestycyjnym spotek.

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

1. Wstep

Wspotczynnik Beta stanowi jeden z podstawowych parametrow wykorzystywanych
w przypadku wigkszosci wycen spotek metoda zdyskontowanych wolnych przepty-
wow pienieznych. Jest to jedna z miar ryzyka, odzwierciedlajaca relatywna zmien-
no$¢ ceny instrumentu finansowego w stosunku do zmiennosci catego rynku gietdo-
wego. Wspotczynnik Beta przyjmuje warto§¢ 1 w przypadku spoétek o zmiennosci
identycznej jak zmienno$¢ catego rynku, warto$¢ ponizej 1 w przypadku spolek
0 zmiennosci nizszej niz zmiennos$¢ catego rynku oraz warto$¢ powyzej 1 w przy-
padku spotek o zmiennosci przewyzszajacej zmienno$¢ catego rynku [Rutterford,
Upton, Kodwani 2006, s. 3]. Miarg t¢ definiuje si¢ rowniez jako oczekiwana wrazli-
wosC stopy zwrotu danego instrumentu finansowego na zmiany stopy zwrotu calego
rynku, stwierdzajac jednoczes$nie, iz ryzyko inwestycji w akcje spotki (odzwiercied-
lone w jej wspodtczynniku Beta) stanowi w znacznej mierze pochodna jej fundamen-
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tow finansowych, rodzaju prowadzonej dziatalnosci oraz stopnia zadtuzenia. Zatem
ryzyko to wynika z operacyjnych oraz finansowych aspektow dziatalnosci spotki
[Penman 2007, s. 685]. W literaturze podkresla si¢, ze na efektywnym rynku kapita-
towym spotki charakteryzujace si¢ relatywnie wysoka zmienno$cia wynikow finan-
sowych (np. w nastgpstwie wysokiej dzwigni operacyjnej lub kapitalowej) wykazuja
relatywnie wysokie warto$ci wspotczynnikéw Beta. Zatem inwestycje w akcje tych
spotek charakteryzuja si¢ relatywnie wysoka zmienno$cia stop zwrotu [Penman
2007, s. 703]. Na warto$¢ wspolczynnika Beta wplywaja ponadto takie czynniki
ryzyka, jak skala jej dziatalnosci (im mniejsza spotka, tym wyzsze ryzyko operacyj-
ne), aktualna rentownos$¢ (ujemna rentowno$¢ implikuje wyzsze ryzyko) czy przej-
rzystos¢ rachunkowosci spotki [Witmer 2001, s. 9-11].

W modelach wyceny spotek opartych na dyskontowaniu przysztych wolnych
przeptywow pienigznych wspolczynnik Beta stanowi element kosztu kapitalu
[Verninmen 2005, s. 419-424]. W modelach tych zaktada sig, iz zastosowany
w wycenie koszt kapitalu powinien by¢ tym wyzszy, im wyzsze jest ryzyko inwe-
stycyjne zwiazane z dana spotka. Jednoczes$nie ryzyko inwestycyjne jest w znacz-
nym stopniu powiazane z biezacymi oraz przeszlymi fundamentami spotki [Pratt
2002, s. 65-69]. Zatem zastosowanie w wycenie (przy ustalaniu kosztu kapitatu)
adekwatnego dla wycenianej spotki wspotczynnika Beta pozwala uwzglednicé
w wycenie ryzyko inwestycyjne wynikajace ze specyfiki dziatalnosci oraz funda-
mentow ekonomiczno-finansowych tej spoiki.

Empiryczne oszacowanie tradycyjnego wspotczynnika Beta w przypadku spo-
ek, ktorych akcje notowane sa na rynku kapitatowym, nie rodzi wigkszych pro-
bleméw. W przypadku tym 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
fundamentoéw spotki na wartos¢ jej wspotczynnika Beta). Jednak sytuacja kompli-
kuje si¢ w przypadku wycen spotek niepublicznych, kiedy nie dysponuje si¢ dany-
mi dotyczacymi historycznych stép zwrotu inwestycji w akcje lub udzialy tych
spotek. W sytuacjach takich czgsto stosowanym rozwiazaniem jest przyjgcie
w wycenie wspotczynnika Beta na poziomie przecigtnym (reprezentowanym na
przyktad przez mediang) dla spotek publicznych z tej samej branzy. Podejscie takie
zaktada zatem implicite, iz ryzyko inwestycyjne wycenianej spotki niepublicznej
znajduje si¢ na poziomie przecigtnym dla publicznych spétek z tej samej branzy.
Innym popularnym podejs$ciem (rowniez w przypadku wycen spoétek publicznych)
jest przyjmowanie wspotczynnika Beta na poziomie jednosci, czyli przy zatozeniu,
iz inwestycja w akcje lub udziaty spotki charakteryzuje si¢ ryzykiem réwnym ry-
zyku inwestycyjnemu catego rynku kapitatowego. W opinii autora, pod wzgledem
znacznych zroznicowan spotek w zakresie poszczegdlnych czynnikow ryzyka in-
westycyjnego, obydwa opisane powyzej podejscia, charakteryzujace si¢ pominig-
ciem fundamentdéw spotek, wydaja sig¢ zbyt uproszczone i dalece niesatysfakcjonu-
jace (w obydwu podej$ciach zachodzi znaczne ryzyko zawyzenia lub zanizenia
zastosowanego w wycenie kosztu kapitatu).
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Poniewaz na ksztaltowanie si¢ empirycznych wspotczynnikow Beta poszcze-
golnych spotek wplywaja roznorodne czynniki ryzyka tych spolek (w tym ich fun-
damenty finansowe), uzytecznym narzedziem szacowania tego parametru moze
by¢ regresja liniowa, w ktorej zmienna objasniang stanowia wspolczynniki Beta
poszczegdlnych spdtek publicznych, a zmiennymi objasniajacymi sa wybrane
zmienne fundamentalne (reprezentowane np. przez wskazniki finansowe). Osza-
cowana w ten sposob regresja umozliwia obliczenie dla kazdej spotki wartosci tzw.
fundamentalnego wspolczynnika Beta. Stanowi go warto$¢ teoretyczna wspot-
czynnika Beta otrzymana z oszacowanej regresji po podstawieniu w miejsce
zmiennych objasniajacych danych odzwierciedlajacych fundamenty finansowe
analizowanej spotki.

W artykule dokonano proby oceny mozliwosci wykorzystania prostej regresji
liniowej w szacowaniu fundamentalnych wspolczynnikow Beta spotek publicznych
na przyktadzie trzech sektorow: budownictwa, informatyki oraz spozywczego (we-
dhug klasyfikacji Gieldy Papierow Warto§ciowych). Sektory te wybrano ze wzgle-
du na stosunkowo wysoka (w poréwnaniu z innymi sektorami) liczbg spotek je
reprezentujacych.

Zaproponowane narzgdzie stanowi alternatywe dla innych podej$¢ analitycz-
nych. Badania przeprowadzone na danych dotyczacych spotek notowanych na
gieldach amerykanskich wskazuja, iz regresja liniowa wspotczynnikéw Beta
wzgledem zmiennych fundamentalnych (pochodzacych gtéwnie z bilansow oraz
rachunkéw wynikow spotek) stanowi uzyteczne narzedzie zardwno analityczne,
jak 1 prognostyczne. Narzgdzie to pozwala bowiem z wigksza doktadnoscia szaco-
waé koszt kapitatu na potrzeby wyceny, jak rowniez pozwala symulowaé wspot-
czynnik Beta w zaleznosci od przysztego ksztaltowania si¢ wybranych zmiennych
fundamentalnych [Damodaran, s. 18-19].

Niezaprzeczalng korzyscia zaproponowanego podej$cia jest mozliwos¢ empi-
rycznej selekcji czynnikow fundamentalnych, wykazujacych statystycznie istotne
zwiazki z relatywna zmiennos$cia kursow akcji poszczeg6lnych spotek. Umozliwia
to identyfikacje tych operacyjnych i finansowych aspektow dzialalnosci spotek,
ktére w najsilniejszym stopniu determinuja ich ryzyko inwestycyjne. Istotng zaleta
tego podejscia jest rowniez mozliwos¢ kwantyfikacji profilu ryzyka na potrzeby
wyceny spotek niepublicznych. Wsréd wad proponowanego podejscia nalezy na-
tomiast wymieni¢ brak uwzglednienia wielu niemierzalnych czynnikéw ryzyka
(np. narazenie spotki na ryzyko zwigzane z czgstymi strajkami zatogi) oraz oparcie
szacunku wspolczynnika Beta jedynie na danych historycznych. Za istotne ograni-
czenie w przypadku polskiego rynku kapitatowego nalezy réwniez uzna¢ koniecz-
no$¢ szacowania parametroOw regresji na podstawie matej proby (poszczegodlne
sektory gospodarki sa na gietdzie warszawskiej reprezentowane przez nie wigcej
niz kilkadziesiat spotek).
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2. Zastosowana procedura budowy regresji liniowych
fundamentalnych wspoélczynnikow Beta

W celu oceny mozliwos$ci wykorzystania proponowanego podejscia w estymacji
fundamentalnych wspotczynnikow Beta oszacowane zostaly regresje liniowe
wspotczynnikow Beta polskich spotek publicznych z sektoréw: budownictwa, in-
formatyki oraz spozywczego.

Zmienng objasniana kazdej z szacowanych regresji stanowity wartosci wspot-
czynnikow Beta analizowanych spotek'. Wykorzystano wartoéci Beta obliczone na
podstawie danych z okresu sze$ciomiesigcznego konczacego si¢ w grudniu 2008 r.,
przy czym indeks bazowy stanowit Warszawski Indeks Gietdowy (WIG).

Jako zestaw potencjalnych zmiennych objasniajacych postuzyty wskazniki fi-
nansowe obliczone na podstawie podstawowych sprawozdan finansowych spotek,
zaczerpnigte z ich raportow kwartalnych za trzeci kwartal 2008 r. oraz z raportow
rocznych za caty rok 2007. Zestaw potencjalnych regresoréw objat dziesie¢ popu-
larnych wskaznikow finansowych, wsrod ktorych znalazty sig:

o wskaznik marzy netto (zysk netto w okresie/przychody netto ze sprzedazy

w okresie),

« wskaznik marzy brutto (zysk brutto w okresie/przychody netto ze sprzedazy

w okresie),

« wskaznik marzy operacyjnej (zysk operacyjny w okresie/przychody netto ze
sprzedazy w okresie),

« wskaznik rentownosci aktywow ogotem (zysk netto w okresie/aktywa ogdtem
na koniec okresu),

« wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych (zysk netto w okresie/kapitaty wias-
ne na koniec okresu),

« wskaznik dzwigni kapitatowej (aktywa ogdtem na koniec okresu/kapitaly wtas-
ne na koniec okresu),

« wskaznik biezacej ptynnosci (aktywa obrotowe na koniec okresu/zobowiazania
krétkoterminowe na koniec okresu),

o wskaznik podwyzszonej ptynnosci (aktywa ogodtem bez zapaséw na koniec
okresu/zobowiazania krotkoterminowe na koniec okresu),

o wskaznik plynnosci szybkiej (inwestycje krotkoterminowe na koniec okre-
su/zobowiazania krétkoterminowe na koniec okresu),

» wskaznik rotacji aktywéw ogdtem (przychody ze sprzedazy w okresie/aktywa
ogo6tem na koniec okresu).

Kryterium wyboru opisanych wskaznikow (sposrod szerokiego grona wskazni-
kéw finansowych) stanowita ich popularno$é (sa to najczescie] wykorzystywane
wskazniki analizy finansowej). W zestawie potencjalnych zmiennych objas$niajacych
znalazly si¢ rowniez dwie zmienne zero-jedynkowe (zmienna przyjmujaca warto$c¢ 1

! Zrédto danych dotyczacych wspotczynnikow Beta: , Forbes Investor” 11/2008.
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w przypadku spoétek o dodatnim wyniku netto oraz warto§¢ 0 w przypadku pozosta-
lych spolek oraz 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 zyskéw i strat oraz rachunku
przeptywow pienigznych obliczono w ujgciu czterokwartalnym (wykorzystano dane
za okres od czwartego kwartatu 2007 r. do trzeciego kwartalu 2008 roku), natomiast
wskazniki oparte na danych pochodzacych jedynie z bilansu (np. wskazniki ptynno-
$ci oraz zadluzenia) obliczono na koniec trzeciego kwartatu 2008 r.

Ze wzgledu na opdznienie czasowe, jakie mija od konca kwartatu do dnia opu-
blikowania przez spotki raportéw kwartalnych dotyczacych tego kwartatu, zmienna
objasniana oraz zmienne objasniajace szacowanych regresji pochodza z réznych
przedzialdw czasu.

W pierwszym etapie budowy kazdej z trzech regresji dokonano identyfikacji
oraz eliminacji obserwacji nietypowych. Wykorzystana metoda bazowata na anali-
zie istotnosci parametréw strukturalnych uzyskanych dla zmiennych zero-jedyn-
kowych, skonstruowanych dla potencjalnych obserwacji nietypowych. W metodzie
tej oszacowano najpierw parametry konstruowanego modelu przed selekcja zmien-
nych objasniajacych (czyli z uwzglednieniem wszystkich kandydatek na zmienne
objasniajace). W celu weryfikacji wystgpowania obserwacji nietypowych obliczo-
no sktadniki resztowe oszacowanej regresji oraz wyszukano obserwacjg o najwyz-
szej wartosci bezwzglednej sktadnika resztowego. Nastgpnie utworzono zero-
-jedynkowa zmienna objasniajaca, przyjmujaca wartos¢ 1 dla zidentyfikowanej
obserwacji o najwyzszym module sktadnika resztowego oraz warto$¢ 0 dla wszyst-
kich pozostalych obserwacji. Zmienna t¢ dodano do zestawu zmiennych objasnia-
jacych i ponownie oszacowano parametry roOwnania regresji. Jezeli dodana zero-
-jedynkowa zmienna objas$niajaca okazala sig istotna statystycznie, przyjmowano,
iz zidentyfikowana obserwacja ma charakter obserwacji nietypowej. Obserwacja ta
byla usuwana z modelu. Nastgpnie dokonywano przeszacowania regresji (po usu-
nigciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowej) i identyfikowano kolejna obser-
wacje o najwyzszym module sktadnika resztowego, po czym konstruowano kolejna
zmienng binarna, przyjmujaca warto$¢ 1 w przypadku obserwacji o najwyzszym
module reszty oraz warto$¢ 0 dla wszystkich pozostatych obserwacji. Zmienng tg
dodano do zestawu zmiennych objasniajacych, po czym dokonano ponownej esty-
macji parametrow oraz analizy istotno$ci statystycznej zmiennych. Procedurg eli-
minacji obserwacji nietypowych powtarzano do momentu, kiedy i-ta skonstruowa-
na zmienna zero-jedynkowa okazata si¢ nieistotna statystycznie. Zatem przed
przejsciem do kolejnego etapu pierwotna probe ograniczono do obserwacji (w tym
przypadku spotek gietdowych), w przypadku ktorych nie stwierdzono, iz sg to ob-
serwacje nietypowe. Przy analizie istotnosci zero-jedynkowych zmiennych objas-
niajacych postuzono sig¢ testem 7-Studenta (na poziomie istotnosci 0,05).

W przypadku kazdej z trzech regresji selekcji zmiennych objasniajacych doko-
nano przy wykorzystaniu procedury modelowania ,,0d ogoétu do szczegdtu”. W me-
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todzie tej dokonuje sig estymacji modelu zawierajacego wszystkie kandydatki na
zmienne egzogeniczne, a nastgpnie weryfikuje si¢ ich istotnos$¢ statystyczng na
przyktad za pomoca testu #-Studenta o postaci [Patterson 2000, s. 24]:

By

5B

gdzie: t — warto$¢ empiryczna statystyki z-Studenta parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogenicznej;
[, —wartos¢ parametru strukturalnego oszacowanego dla k-tej zmiennej
egzogenicznej;

S(B,)— wartos¢ standardowego biedu szacunku parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogenicznej.

Analiz¢ istotno$ci zmiennych przeprowadzano na poziomie istotnosci 0,05.
W pierwszym etapie selekcji spo$rod nieistotnych zmiennych usunigta zostata
z modelu ta, ktérej wartos$¢ statystyki z-Studenta byta najnizsza. Nastepnie dokona-
no reestymacji modelu bez zmiennej wykluczonej i ponownie zbadano istotnosé¢
pozostalych zmiennych. Procedur¢ kontynuowano do momentu, kiedy w modelu
pozostaty jedynie zmienne istotne statystycznie.

Ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo heteroskedastycznos$ci reszt sza-
cowanego modelu w estymacji jego parametrow wykorzystano wazona metode
najmniejszych kwadratow, przy czym wagi poszczegdlnych obserwacji stanowily
odwrotno$ci modutdéw reszt regresji oszacowanej klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow.

Oszacowany w ten sposob model zaktada, iz zréznicowanie pomigdzy warto-
$ciami wspotczynnikéw Beta analizowanych spotek wynika ze zréznicowania ich
fundamentéw finansowych (wyznaczanych jedynie przez historyczne dane finan-
sowe). Podejscie to zaklada zatem, iz poprzez statystyczne ujecie zaleznosci po-
migdzy wspotczynnikami Beta a zmiennymi fundamentalnymi mozliwe jest osza-
cowanie dla kazdej spotki wartosci jej fundamentalnego wspotczynnika Beta.

3. Otrzymane rezultaty

Po eliminacji obserwacji nietypowych proba, na podstawie ktorej oszacowano re-
gresje wspotczynnikow Beta, objeta: dziewigtnascie spotek w przypadku sektora
budownictwo, osiemnascie spdtek w przypadku sektora informatyka oraz trzyna-
Scie spotek w przypadku sektora spozywczego.

Wszystkie trzy szacowane regresje r6znig si¢ pomigdzy soba w zakresie zesta-
wu regresordw, ktére pozostaty istotne statystycznie po etapie selekcji zmiennych
objasniajacych. Tabele 1-3 przedstawiaja rezultaty trzech oszacowanych regresji
liniowych.

W oszacowanych regresjach fundamentalny wspotczynnik Beta stanowi zatem
funkcje liniowa dwoch lub trzech zmiennych objasniajacych. Analiza uzyskanych
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Tabela 1. Rezultaty regresji liniowej wspotczynnikow Beta notowanych
na warszawskiej gietdzie spotek z sektora: budownictwo

Zmienne modelu Parametry****
0,948
Wyraz wolny (47,79)
. 1,898
% s
Marza netto (25,34)
Zmienna zero-jedynkowa -0,235
dla zmiany wyniku netto** (-20,26)
. o . -0,123
r 3 . kkk 2
Wskaznik ptynnosci biezacej (7.89)
Wspolezynnik determinacji 0,591
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,509
Statystyka F 7,23
Istotnos$¢ statystyki F 0,0032
Metoda estymacji WMNEK **#%*
Posta¢ analityczna Liniowa
Liczba obserwacji 19

* Zysk netto w okresie IV kw. 2007-1I1 kw. 2008/przychody ze sprzedazy
w okresie IV kw. 2007-111 kw. 2008; ** zmienna zero-jedynkowa o wartosci 1 w
przypadku spotek, ktore w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. powigkszyly
wynik netto (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego), oraz
o warto$ci 0 w przypadku pozostatych spotek; *** aktywa obrotowe na koniec
III kw. 2008/zobowiazania krotkoterminowe na koniec III kw. 2008; **** w na-
wiasach podano wartosci statystyk z-Studenta; ***** wazona metoda najmniej-
szych kwadratow.

Zrodto: ,Forbes Investor” 11/2008; , Almanach Polskiego Rynku Kapitato-
wego”, czerwiec 2008; raporty spotek za III kwartat 2008 r.; oblicze-
nia wiasne.

Tabela 2. Rezultaty regresji liniowej wspotczynnikow Beta notowanych
na warszawskiej gieldzie spotek z sektora: informatyka

Zmienne modelu

Parametry****

1

2

Wyraz wolny

(nieistotny statystycznie)

Marza operacyjna*

1,497
(-20,03)

Marza netto**

0,728
(9,02)

Wskaznik dzwigni kapitatlowej***

0,279
(157,93)
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1 2
Wspodtczynnik determinacji 0,766
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,715
Statystyka F 15,24
Istotnos$¢ statystyki F 0,0001
Metoda estymacji WMNEK A
Posta¢ analityczna Liniowa
Liczba obserwacji 18

* Zysk operacyjny w okresie IV kw. 2007-III kw. 2008/przychody
ze sprzedazy w okresie IV kw. 2007-III kw. 2008; ** zysk netto w okresie
IV kw. 2007-IIT kw. 2008/przychody ze sprzedazy w okresie IV kw. 2007-
-III kw. 2008; *** aktywa ogotem na koniec III kw. 2008/kapitaly wlasne na
koniec III kw. 2008; **** w nawiasach podano warto$ci statystyk 7-Studenta;
*H**% wazona metoda najmniejszych kwadratow.

Zrodlo: ,Forbes Investor” 11/2008; ,,Almanach Polskiego Rynku Kapitato-
wego”, czerwiec 2008; raporty spotek za IIT kwartat 2008 r.; oblicze-
nia wiasne.

Tabela 3. Rezultaty regresji liniowej wspotczynnikéw Beta notowanych
na warszawskiej gietdzie spotek z sektora: spozywczego

Zmienne modelu Parametry***
1,188

Wyraz wolny (14,55)
Zmienna zero-jedynkowa —0,414
dla wyniku netto* (-5,08)
Zmienna zero-jedynkowa 0,508
dla zmiany wyniku netto** (-14,04)
Wspotczynnik determinacji 0,676
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,612
Statystyka F 10,45
Istotnos¢ statystyki F 0,0035
Metoda estymacji WMNK*# %
Posta¢ analityczna Liniowa
Liczba obserwacji 13

* Zmienna zero-jedynkowa o wartoSci 1 w przypadku spotek, ktore
w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. wypracowaly dodatni wynik netto, oraz
o wartosci 0 w przypadku pozostalych spotek; ** zmienna zero-jedynkowa
o wartosci 1 w przypadku spotek, ktore w pierwszych trzech kwartatach 2008 r.
powigkszyly wynik netto (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzednie-
g0), oraz o wartosci 0 w przypadku pozostalych spotek; *** w nawiasach podano
wartosci statystyk 7-Studenta; **** wazona metoda najmniejszych kwadratow.

Zrodlo: ,Forbes Investor” 11/2008; ,,Almanach Polskiego Rynku Kapitato-
wego”, czerwiec 2008; raporty spotek za IIT kwartat 2008 r.; oblicze-
nia wiasne.
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wynikow sugeruje prawidlowo$¢ otrzymanych znakoéw parametréw strukturalnych
(znaki tych parametréw wydaja si¢ zgodne z teoria finanséw). Nalezy jednak
zwroci¢ uwage na dodatni kierunek wplywu marzy netto na warto$¢ wspotczynnika
Beta w obydwu regresjach, w ktorych zmienna ta okazata si¢ istotna statystycznie.
Oznacza to, iz spolki charakteryzujace si¢ relatywnie wysoka (niska) rentownoscia
netto wykazuja relatywnie wysokie (niskie) wartosci wspotczynnikoéw Beta. Moze
to wynika¢ z faktu, iz inwestorzy jako stosunkowo ryzykowne oceniaja spoiki
o ponadprzecigtnej rentowno$ci netto, szczegdlnie w okresie pogarszajacych sig
wynikéw finansowych ogéhu spotek. W okresach, kiedy wigkszos¢ spotek odnoto-
wuje spadek rentownosci (tak, jak miato to miejsce w roku 2008), inwestorzy moga
negatywnie ocenia¢ tzw. jako$¢ zyskow spotek raportujacych ponadprzecigtng
rentownos$¢ netto. Jest to jednak teza, ktorej potwierdzenie wymagatoby bardziej
szczegotowych badan. Pozostale parametry strukturalne wydaja si¢ zgodne z intu-
icja. Analiza znaku parametru strukturalnego stojacego przy zmiennej dotyczacej
dzwigni kapitalowej wskazuje, iz wzrost stopnia zadluzenia spotki (mierzonego
wskaznikiem dzwigni kapitalowej), ceteris paribus, wpltywa na wzrost ryzyka fi-
nansowego jej dziatalno$ci, a tym samym wywiera dodatni wplyw na ksztattowa-
nie si¢ jej wspotczynnika Beta. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku
wskaznika ptynnosci biezacej, ktorego wzrost wplywa ograniczajaco na wartos¢
wspotczynnika Beta. Znaki parametrow strukturalnych stojacych przy zmiennych
zero-jedynkowych wskazuja natomiast, iz sp6tki o dodatnim wyniku netto oraz
spotki wykazujace wzrost wyniku netto lub zmniejszenie straty netto (w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego) charakteryzuja sig, ceteris paribus,
relatywnie nizszymi wartosciami wspotczynnikow Beta.

Biorac pod uwage znaczna liczbg innych (nieuwzglednionych w modelach)
czynnikéw wplywajacych na zmiennos¢ kursow akcji spotek (w tym bardzo duza
grupg czynnikow niemierzalnych), nalezy stwierdzié, iz oszacowane modele wyka-
zaty wzglednie dobre dopasowanie do danych rzeczywistych. Wspotczynniki de-
terminacji znajduja si¢ na zadowalajacych poziomach, jednak nalezy pamigtaé
o dotyczacym kazdej z trzech regresji problemie matej proby (co sprawia, ze war-
tosci miar dopasowania do danych rzeczywistych moga by¢ zawyzone).

Mozna zatem stwierdzi¢, iz zaproponowane podej$cie do szacowania wspot-
czynnika Beta stanowi¢ moze uzyteczne narzgdzie analityczne. Wydaje sig, iz po-
mimo problemu malej proby (problem ten begdzie jednak ulegat stopniowemu
zmniejszaniu w miarg dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego oraz dzigki
towarzyszacemu temu wzrostowi liczby spoétek publicznych), narzedzie to umozli-
wia identyfikacje podstawowych czynnikéw fundamentalnych determinujacych
relatywne ryzyko inwestycyjne spotek. Pozwala ono nie tylko na szacowanie ade-
kwatnej dla danej spotki wartosci fundamentalnego wspotczynnika Beta (co ma
znaczenie szczegblnie w przypadku wyceny spolek niepublicznych), ale rowniez
na identyfikacje i obserwacjg czynnikow determinujacych zréznicowanie tej miary
pomigdzy poszczegdlnymi spotkami.
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4. Zakonczenie

Wspotczynnik Beta stanowi jeden z podstawowych parametrow wykorzystywa-
nych w wigkszo$ci wycen przedsigbiorstw metoda zdyskontowanych wolnych
przeptywow pieni¢znych (jako element kosztu kapitatu). W przypadku spotek pu-
blicznych tradycyjny wspotczynnik Beta szacuje si¢ zazwyczaj na podstawie pro-
stej regresji stop zwrotu akcji danej spotki wzgledem stoép zwrotu calego rynku
(reprezentowanego przez wybrany indeks gieldowy). Natomiast w przypadku spo-
ek niepublicznych oszacowanie w ten sposob wspdtczynnika Beta nie jest mozli-
we (z powodu braku historycznych stop zwrotu), w zwiazku z czym warto$¢ tego
parametru przyjmuje si¢ cz¢sto na poziomie mediany (lub $redniej) dla publicz-
nych spoétek z branzy lub na apriorycznie przyjetym poziomie. Wszystkie te pode;j-
$cia maja istotne wady i wiaza si¢ ze znacznym ryzykiem zawyzenia lub zanizenia
zastosowanego w wycenie kosztu kapitalu. Alternatywnym rozwiazaniem jest
oszacowanie tzw. fundamentalnych wspolczynnikow Beta na podstawie regresji
liniowej tradycyjnych wspotczynnikéw Beta spotek publicznych wzgledem wybra-
nych zmiennych fundamentalnych tych spotek. Analiza zaprezentowana w niniej-
szym artykule, dotyczaca spotek gietdowych z trzech sektorow, potwierdza uzy-
tecznos$¢ zaproponowanego podejscia do estymacji fundamentalnych wspotczynni-
kéw Beta. Narzedzie to pozwala nie tylko na doktadniejsze szacowanie adekwat-
nych dla poszczegdlnych spotek wspotczynnikow Beta (co ma szczegdlnie duze
znaczenie w przypadku wycen spoétek niepublicznych), ale réwniez umozliwia
identyfikacj¢ tych zmiennych fundamentalnych, ktére wykazuja najsilniejsze staty-
stycznie zwiazki z ryzykiem inwestycyjnym poszczegolnych spolek.
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A LINEAR REGRESSION IN ESTIMATING FUNDAMENTAL
BETAS IN THE CASE OF THE STOCK MARKET COMPANIES
FROM CONSTRUCTION, IT AND FOOD INDUSTRIES

Summary: Beta coefficient belongs to the basic parameters in most discounted cash flows
valuations. The paper presents the possibility of estimating this parameter with the use of
a simple linear regression in the case of the companies from three industries: construction,
IT and food. The linear regressions estimated for those three industries show satisfactory fit
to empirical data (although there are problems brought about by small samples) as well as
the structural parameters in accordance with the theory. Therefore this tool enables better es-
timation of appropriate Betas (what is important especially in the case of private companies’
valuations) as well as the identification of the fundamentals with the strongest statistical lin-
kage to the companies’ investment risk.
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