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Porownanie metod kalkulacji wspolczynnika beta
dla modelu CAPM

Krzysztof Janas®

Streszczenie: Cel/ — Celem niniejszego artykulu jest ustalenie sposobu kalkulacji wspotczynnika beta we-
dtug modelu CAPM pozwalajacego na dobre oszacowanie poziomu ryzyka zwiazanego z okres§long inwesty-
cja. Przedmiotem badania, w szczegodlnosci, jest wybor metody wyznaczania stopy zwrotu, czgstotliwoscei jej
obliczania oraz okres$lenie dtugosci szeregdéw czasowych uwzglednianych w analizie.

Metodologia badania — Krytyczny przeglad literatury oraz metody ilosciowe w oparciu o badania obejmu-
jace cata populacje.

Wynik oraz wartos¢ — W wyniku przeprowadzonego badania udaje si¢ uzupetnic¢ luke¢ w literaturze teorii
wycen w zakresie metod kalkulacji wspotczynnika beta. Odrzucona zostaje hipoteza, ze sposob zdefiniowa-
nia stopy zwrotu wplywa na ostateczny poziom oszacowania wspolczynnika ryzyka systematycznego. Na
podstawie otrzymanych rezultatéw proponuje si¢ metode kalkulacji bety obarczona mniejszym ryzykiem
popetnienia btgdu Il rodzaju. Ponadto, potwierdza si¢ zalezno$¢, ze dla zachowania dobrego oszacowania po-
ziomu beta wraz ze wzrostem liczby obserwacji nalezy zmniejsza¢ czgstotliwo$¢ wyznaczania stop zwrotu.

Stowa kluczowe: wspotczynnik beta, wspotezynnik ryzyka systematycznego, koszt kapitatu whasnego, mo-
del CAPM

Wprowadzenie

Potrzeba okreslenia wartosci firmy jest niemal codzienno$cia dzisiejszego zycia gospo-
darczego (Zadora 2010: 24-26). Wyceng przedsi¢cbiorstw dokonuje si¢ dla celow transakcji
kupna i sprzedazy, prywatyzacji, nowych emisji, fuzji i przeje¢ oraz podziatow.

W zalezno$ci od przedmiotu wyceny i jej celu, wspdlczesna literatura z zakresu wycen
oraz praktyka ich wykonywania (Jajuga 2011 s. 335-371) pozwalaja na stosowanie wie-
lu réznorodnych metod. Najczesciej zalecanym podejSciem zard6wno w opinii praktykow,
jak 1 teoretykdw z obszaru wycen, jest metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienigz-
nych (Zarzecki 2008: 105). Model ten jest mozliwy do zastosowania zaréwno do wyce-
ny przedsigbiorstw na poczatkowym etapie rozwoju, w petni uksztattowanych spotek, jak
i przedsigbiorstw z problemami finansowymi. Kluczowym elementem w mozliwos$ci imple-
mentacyjnej tej metody jest ustalenie stop dyskontowych w poszczeg6lnych latach (Panfil
2009: 17-22), stuzacych do obliczenia aktualnej warto$ci projektowanych przeptywéw fi-
nansowych wycenianego przedsigbiorstwa. Stopy te okresla si¢ terminem kosztu kapitatu

" mgr Krzysztof Janas, e-mail: krzysztof.janas@gmail.com.



270 Krzysztof Janas

i rozumie si¢ jako oczekiwang stope zwrotu za zaangazowanie kapitatu (Duliniec 2001: 13).
Koniecznos¢ dokonywania wycen przedsigbiorstw w praktyce gospodarczej, w polacze-
niu z korzysciami wynikajacymi z zastosowania metod dochodowych powoduja, ze osza-
cowanie kosztu kapitatu jest niezbedne praktycznie w kazdej sytuacji. Metody estymacji
kosztu kapitatu wlasnego (Byrka-Kita 2008: 29) mozna podzieli¢ na jakosciowe (technika
sktadania) i analityczne (metody oparte na srednich historycznych, biezacych obserwacjach
oraz ekonometryczne). W literaturze z obszaru finanséw oraz teorii wycen przedsi¢biorstw
najczesciej prezentowane sa: model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) oraz jego mo-
dyfikacje, model arbitrazu cenowego (APM), model stopy dywidendy (DGM) oraz technika
sktadania (bulit-upapproach). W praktyce, jak pokazuja badania, do wyznaczania premii za
zaangazowanie kapitalu wlasnego na ogét stosowany jest model wyceny dobr kapitatowych
(CAPM - Capital Asset Pricing Model)'. Wedtug analizy przeprowadzonej przez Brunera
iinnych (1998: 13-28) rozwigzanie to jest stosowane przez 81% ankietowanych dyrektorow
finansowych oraz 80% doradcow finansowych. Model ten zostat zidentyfikowany jako naj-
czesciej wykorzystywany (85% respondentow) rowniez w badaniu przeprowadzonym przez
Al-Aliego i Arkwrighta (2000: 303-319) na grupie 450 najwigkszych pod wzgledem wolu-
menu obrotu brytyjskich przedsi¢biorstw. W podejsciu tym podejmuje si¢ probg wyjasnienia
zasady wyceny aktywow kapitatowych w kontekscie ich ryzyka (Haugen 1996: 217-243).
Ze wzgledu na to, ze w rzeczywisto$ci zalozenia tego modelu nie sg spetnione, problem jego
praktycznego zastosowania jest szeroko dyskutowany. Prezentowane wyniki badan empi-
rycznych potwierdzaty mozliwos$¢ zastosowania modelu CAPM (np. Fletcher 2000: 235 —
245), jak i go odrzucaty (Byrka-Kita 2004: 175-189).Wartos¢ estymatora kosztu kapitatu
wlasnego wedlug modelu CAPM zalezy nie tylko od zatozen modelowych, np. wybranej
postaci instrumentu wolnego od ryzyka (Damodaran 2012), ale takze przyje¢tych metod ob-
liczeniowych. Zréznicowanie wynikow oszacowan kosztu kapitatu wlasnego dla wybrane;j
firmy moze by¢ spowodowana migdzy innymi: stosowang metoda estymacji, sposobem
zdefiniowania stop zwrotu i indeksu rynku, czestotliwoscia ich wyznaczania, ale takze dtu-
goscig szeregow czasowych obserwacji. W zalezno$ci od podejscia, w poszczegolnych ana-
lizach jego wartos¢ jest szacowana dla stop zwrotu wyznaczanych w oparciu o notowania
miedzydzienne, dzienne, tygodniowe, miesigczne, a takze niestandardowg czestotliwoscia,
w horyzoncie od kilku miesi¢cy do ponad dziesieciu lat, za pomoca KMNK, ale takze przy
uzyciu modeli ARCH, GARCH, MGRACH, filtru Kalmana itp., ktorych wyniki sa jeszcze
czasami dodatkowo poddawane korekcie?. Kluczowe, w celu znalezienia estymatora kosztu
kapitatu wlasnego w klasycznym podejsciu CAPM, jest wyznaczenie wspotczynnika ry-
zyka systematycznego beta. W niniejszym artykule ,w oparciu o definicje wspotczynnika
beta, przeanalizowany bedzie wptyw zatozen kalkulacyjnych na jego warto$¢ wyznaczana

! Model wyceny dobr kapitatowych CAPM opracowali rownocze$nie i niezaleznie od siebie trzej badacze:
J. Lintner (1965), J. Mossin (1966) oraz W. Sharpe (1664).

2 Np. Blume’a, Vasiceka lub Dimsona, por. Bradfield (1990: 22-25) na przykfadzie Johannesburg Securities
Exchange (JSE).
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wedtug klasycznej metody najmniejszych kwadratow. W oparciu o otrzymane wyniki zo-
stanie zaproponowana procedura jego estymacji dla polskiego rynku kapitatowego.

1. Weryfikacja wartosci beta wedlug definicji

Badania nad mozliwosciami i prawidtowos$cia zastosowania CAPM dla waloréw notowa-
nych na GPW oraz metodami estymacji poszczegolnych parametrow modelu, byty prowa-
dzone przez wielu naukowcow. Wsrdd prac z zakresu metod kalkulacji wspotczynnika beta
dotyczacych polskiego rynku kapitalowego analizy prowadzone byly przede wszystkim
w zakresie: stabilnosci wspotczynnika ryzyka systematycznego, zmienno$ci parametru 3
w zaleznosci od horyzontu inwestycji oraz czgstotliwos$ci wyznaczania stop zwrotu. Przy-
ktadowo, dla jednowskaznikowego modelu Kuziak (1999) weryfikuje hipotez¢ o stabilnosci
beta za pomoca testu Chowa . W przypadku szeéciu z jedenastu badanych spotek otrzymane
rezultaty potwierdzaty testowana hipoteze, ze model Sharpe’a poprawnie opisuje ksztatto-
wanie si¢ ryzyka w catym okresie, ktoéry obejmuje proba. Ze wzgledu jednak na niewiel-
ka probe badawcza oraz otrzymywanie roznych warto$ci testu Chowa dla poszczegdlnych
spotek, nie mozna na podstawie tych wynikow wnioskowac o stabilnosci wspotczynnika f3
na polskim rynku kapitatowym. Z kolei Osinska i Stempinska (2003) analizowaly w swojej
pracy zmienno$¢ parametru B w modelu jednowskaznikowym wraz ze zmiang horyzon-
tu inwestycji, dla r6éznej czestotliwos$ci pomiaru stop zwrotu (metoda rekursywna, gdzie
kazda kolejna proba zawierata wszystkie poprzednie oraz w ruchomych probkach o dtugo-
$ciach odpowiednio 20, 30, 40, 50 i 60 miesi¢cy). Otrzymane wyniki nie pozwolity jednak
W sposob jednoznaczny ani na potwierdzenie, ani na odrzucenie hipotezy o prawidlowosci
zastosowania modelu Sharpe’a do szacowania wspolczynnika ryzyka systematycznego na
polskim rynku kapitatowym. Tarczynski i inni (2013: 77) na podstawie przeprowadzonych
badan rekomenduja wykorzystywanie okresu dziesigciu ostatnich dziennych notowan wraz
z biezaca ceng zamknigcia danego waloru, jako metode pozwalajaca na otrzymanie dobrej
oceny wspotczynnika beta.

Obliczenie warto$ci wspotczynnika ryzyka systematycznego wedlug KMNK wymaga
ponadto przyjecia zatozenia o horyzoncie inwestycji i czgstotliwosci wyznaczania stopy
zwrotu oraz ustalenia metody jej wyznaczania. W niniejszym artykule zostanie podjgta
proba udzielenia odpowiedzi na te pytania, proponujac w oparciu o otrzymane wyniki pro-
cedurg kalkulacji beta.

Wspotczynnik beta z definicji okresla (Zarzecki 2008: 106) nadwyzke ryzyka niezdy-
wersyfikowanego zwigzanego z nabyciem akcji danej spotki w stosunku do ryzyka inwesty-
cji w portfel rynkowy. Poziom ten powinien zmienia¢ si¢ w zaleznosci od sytuacji finanso-
wo-ekonomicznej wybranej firmy. Polaczenie ryzyka niezdywersyfikowanego zwigzanego
z nabyciem waloréw spotki z jej wynikami finansowymi zostalo uwzglednione miedzy
innymi juz przez Fame i Frencha (1993), ktorzy wprowadzili wybrane wskazniki finansowe
do modelu wieloczynnikowego, objasniajacego zmiennos¢ wspdlczynnika beta. Im gorsza
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jest zatem sytuacja finansowa wycenianej spotki, tym wyzszg warto§¢ powinna przyjmo-
wac B. W szczegolnosei dla przedsiebiorstw, ktore objete sa postepowaniem upadtoscio-
wym lub likwidacyjnym, wartos¢ tego parametru powinna przekroczy¢ poziom neutralny,
tj. warto$¢ 1. Wobec powyzszego, za najlepsze podejscie kalkulacyjne dla wspotczynnika
beta nalezaloby przyja¢ rozwigzanie, przy ktérego zastosowaniu otrzymuje si¢ najwick-
sza liczbe wspotczynnikow beta wyzszych od jednosci wérod grupy przedsigbiorstw pu-
blicznych znajdujacych si¢ w upadlosci badz likwidacji. Dla polskiego rynku kapitatowego
w okresie od stycznia 2001 do pazdziernika 2014 w sktad tej kategorii firm wchodzito 58

przedsiebiorstw.

Tabela 1

Przedsigbiorstwa publiczne objete upadloscia lub likwidacja

Data ostatniego notowania/

Lp. ogloszenia upadiosci Pelna nazwa spotki Nr KRS

1 2 3 4

1. 29.07.2014 Ampli SA 0000054838

2. 21.05.2014 Dom Maklerski IDM SA 0000004483

3. 14.04.2014 Euroimplant SA 0000293364

4. 10.03.2014 PBO Aniota SA 0000316682

5. 30.07.2013 Budopal Wroctaw SA 0000093832

6. 29.06.2013 Fota SA 0000047702

7. 1.04.2013 OrcoPropertyGroup SA (spotki zalezne) B 44996

8. 18.01.2013 Energomontaz-Potudnie SA 0000080906

9. 8.01.2013 Wilbo SA 0000064401
10. 3.01.2013 Internet Group SA (W Investments SA) 0000309888
11. 27.07.2012 ABM Solid SA 0000054847
12. 5.07.2012 SkyEurope Holding AG 0000208594
13. 5.12.2012 Alterco SA 0000145478
14. 18.07.2012 Anit SA (obecnie, po odrzuceniu wniosku o upadtosé,

Greeneco SA) 0000312421

15. 13.06.2012 PBG SA 0000184508
16. 30.04.2012 Intakus SA 0000292030
17. 17.04.2012 Dolnoslaskie Surowce Skalne SA 0000326977
18. 18.11.2011 Drewex SA 0000276811
19. 14.10.2011 Advadis SA 0000047106
20. 20.01.2010 Grupa Kolastyna SA (obecnie Miraculum SA) 0000097392
21. 10.08.2009 Monnari Trade SA 0000184276
22. 29.05.2009 Polski Koncern Migsny DUDA SA 0000094093
23. 28.05.2009 Pronox Technology SA (REGNON SA) 0000270350
24. 17.02.2009 Sphinks Polska SA 0000016481
25. 28.03.2013 Hydrobudowa Polska SA 0000017342
26. 26.07.2013 Euromark Polska SA 0000246133
27. 14.08.2013 Polskie Jadto SA 0000412120
28. 27.09.2013 Bomi SA 0000088823
29. 24.10.2012 Jago SA 6770011787
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1 2 3 4
30. 14.01.2011 Swarzgdz Meble SA 0000014461
31 14.01.2011 Zaktady Lniarskie Orzet SA 0000078120
32. 11.03.2011 Techmex SA 0000041568
33. 16.05.2011 Huta Szkta Gospodarczego IRENA SA 0000124863
34. 14.10.2011 POLREST SA 0000138155
35. 5.02.2010 Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego w Lapach SA 0000063829
36. 30.10.2009 Krosnienskie Huty Szkta Krosno SA 0000010660
37. 18.01.2008 Elektrim SA 0000039329
38. 20.06.2008 Toora Poland SA 0000237392
39. 27.06.2008 Lda Invest SA 0000107376
40. 14.12.2007 Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Handlowe Elektromon-

taz-Export SA 0000054286
41. 15.03.2005 Zaktady Migsne POZMEAT w Poznaniu SA 0000085315
42. 24.06.2005 Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX SA 0000109717
43. 29.07.2005 Tonsil SA 0000021598
44, 2.12.2005 Bick SA 0000026562
45. 21.10.2005 Wielkopolskie Fabryki Mebli SA 0000045115
46. 22.10.2004 Howell SA 0000007747
47. 21.02.2003 Pazur SA 0000039378
48. 20.03.2003 Grupa Kapitalowa INWEST SA 0000008487
49. 20.03.2003 Apexim SA 0000041849
50. 20.03.2003 Ocean Company SA 0000065140
51. 2.05.2003 Szczecinskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemysto-

wego ESPEBEPE-HOLDING SA 0000028877
52. 28.08.2003 PIA Piasecki SA 0000007779
53. 11.09.2003 MOSTOSTAL Gdansk SA 0000011959
54. 22.12.2003 Lubelskie Towarzystwo Leasingowe SA 0000053204
55, 19.04.2002 Iéikowskie Zaktady Przemystu Skérzanego LUKBUT 0000036025
56. 27.09.2002 Beton Stal SA 0000161589
57. 27.09.2002 Leta SA 0000030655
58. 21.11.2001 Stgroup SA 0000069112

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznikow gietdowych 2001-2013.

W zwiazku ze ztozeniem przez spotki wymienione w tabeli 1 wnioskdéw o rozpoczecie
postepowania upadlosciowego lub likwidacyjnego, potencjalny nabywca ich walorow tuz
przed rozpoczeciem tego postgpowania jest narazony na istotne ryzyko poniesienia straty.
Fakt rozpoczecia przez poszczegdlne przedsigbiorstwa procedury upadtosciowej oznacza, ze
nie miaty one mozliwosci regulowania swoich zobowigzan o znacznej wielko$ci w terminie
wymagalno$ci oraz ze nie maja perspektyw ich uregulowania w przysztosci. Maksymalna
dtugos¢ szeregu czasowego dla poszczegodlnej spotki obejmuje zatem okres od dnia debiutu
do dnia zawiadomienia o upadtosci lub zawieszenia obrotu akcjami. W konsekwencji sze-
regi czasowe dla poszczeg6lnych przedsigbiorstw sg roznej dtugosci. W badaniu wyznacza
si¢ warto$¢ beta dla kazdej spotki w oparciu o notowania od dnia upadlosci, rozszerzajac
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prébe az do dnia debiutu. Z maksymalng liczbg obserwacji (notowan dziennych) wynoszaca
4532, mamy do czynienia dla spotki Huta Szkta Gospodarczego IRENA SA, z minimalng
— 162 — dla Elektrim SA. Srednia liczba obserwacji dla badanych spotek wynosi 1 780,14,
natomiast mediana 1516. W przeprowadzanej analizie zaklada si¢, ze brak transakcji na
danym walorze oznacza, iz jego warto$¢ nie ulega zmianie. Obserwacje takiec wiacza si¢
do szeregdw czasowych. Ceny akcji ustala si¢ wedtug kursu zamknigcia danego waloru.
Takie rozwigzanie jest uzasadnione na mocy zatozenia o efektywnos$ci rynku. Cena danego
waloru uwzglednia wowczas wszystkie zdarzenia, ktore wystapity do chwili jej ustalenia.

2. Procedura kalkulacji wspotczynnika beta

W klasycznym modelu CAPM wspotczynnik ryzyka systematycznego oblicza si¢ jako iloraz
kowariancji stop zwrotu danego instrumentu finansowego i portfela rynkowego wzgledem
wariancji stopy zwrotu ze wszystkich aktywow rynkowych (Szablewski, Tuzimek 2008:
164). Za portfel rynkowy okreslajacy stope zwrotu ze wszystkich aktywow, w niniejszej
pracy przyjmuje si¢ w uproszczeniu zmienno$¢ indeksu WIG. Ze wzgledu na ograniczo-
ng dtugos¢ szeregdw czasowych, badaniu poddaje si¢ czestotliwosei stoép zwrotu jedynie
w ujeciu: dziennym, tygodniowym i miesigcznym. Dalsze wydtuzanie okresow pomiedzy
poszczegdlnymi obserwacjami, wobec krotkiej historii polskiego rynku kapitatowego, po-
wodowatoby zbyt znaczaca redukcje realizacji obserwowanych zmiennych. Ponadto, ana-
lizowane s3: wpltyw dlugosci horyzontu inwestycji, czestotliwo$¢ oraz sposob kalkulacji
stopy zwrotu (prosty i logarytmiczny) na ostateczng wartos¢ wspolczynnika ryzyka syste-
matycznego spotki. W tabelach 2—4 zaprezentowano wyniki estymacji wspotczynnika beta
w zalezno$ci od wybranej techniki obliczeniowej. Dla stop zwrotu kalkulowanych z cze-
stotliwo$cia tygodniowa i miesigczng, za dzien bazowy przyjeto dzien podania do opinii

Tabela 2

Liczba spotek z B > 1 dla miesi¢cznych stop zwrotu

Liczba spotek o charakterystyce > 1

Diugos¢ szeregu sposob kalkulacji stopy zwrotu

obserwacji -
stopa prosta stopa logarytmiczna
2 38 39
40 41
39 42
10 34 34
20 33 33
30 27 26
40 26 25
60 27 26

Zrodto: opracowanie wiasne.
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publicznej informacji o ztozeniu wniosku o upadtos$¢ lub zawieszenia obrotu akcji. Oznacza
to, ze miesieczna i tygodniowa stopa zwrotu moze by¢ liczona dla poszczegolnych spotek
wedhug réznych dni tygodnia, jednak z zachowaniem czgstotliwosci obserwacji i dtugosci
horyzontu inwestycyjnego. W przypadku, gdy liczba obserwacji uwzglgdnianych w testach
statystycznych przekracza dtugos$¢ szeregu czasowego dla ustalonej spoiki, przyjmuje si¢
do dalszych analiz warto$¢ wspotczynnika beta obliczong dla pelnego szeregu czasowego
dla tej spoiki.

Tabela 3

Liczba spotek z B > 1 dla tygodniowych stép zwrotu

Liczba spotek o charakterystyce > 1

Dlugos¢ szeregu sposob kalkulacji stopy zwrotu

obserwacji .

stopa prosta stopa logarytmiczna
2 47 47
45 47
6 41 41
10 39 41
20 32 38
30 36 33
40 32 33
100 25 24

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Liczba spotek z > 1 dla dziennych stop zwrotu

Liczba spotek o charakterystyce > 1

Dlugos¢ szeregu sposob kalkulacji stopy zwrotu

obserwacji -
stopa prosta stopa logarytmiczna
10 37 38
20 41 44
30 36 37
50 35 32
100 27 26
150 24 25
200 19 20
250 20 20
365 17 17
730 13 10

Zrodto: opracowanie wiasne.

Poréwnujac otrzymane rezultaty estymacji wydaje si¢, ze beta powinna by¢ kalkulowana
dla krétkich szeregdw czasowych, maksymalnie obejmujacych 20-30 notowan dziennych
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(réwnowaznie 4—6 notowan tygodniowych). Obserwacja ta jest zgodna z rekomendacjg co
do metody obliczania bety proponowang przez Tarczynskirgo i innych (2013: 77). Szczegdl-
nie wysoka liczba wskazan wspotczynnika ryzyka systematycznego powyzej jednosci dla
spotek znajdujacych si¢ w upadtosci wystepuje w przypadku stop zwrotu kalkulowanych
z czestotliwoscig tygodniowa na podstawie ostatnich czterech realizacji.

Oceng zroznicowania wynikow badan dokonuje si¢ testujac hipotezg o rownosci warto-
$ci oczekiwanych, traktujac oszacowane poziomy bet dla 58 analizowanych przedsigbiorstw
dla roznych metody kalkulacji, jako kolejne realizacje obserwowanej zmiennej endogenicz-
nej. W tabeli 5 przedstawiono wyniki testu rownosci wartosci srednich dwoch populacji
obliczanych dla wybranych horyzontow inwestycyjnych, przy zastosowaniu prostej oraz
logarytmicznej stopy zwrotu.

Tabela 5

Test roéwnosci $rednich dla bet wyznaczanych wedtug stop prostych i logarytmicznych

Liczba uwzglgdnianych Wartos$¢ statystyki Wartos¢ p-value War'tos'é p-value
obserwacji odpowiednio testowej dl? dwustronnego dla}]ednostronnego
zbioru krytycznego zbioru krytycznego

D10 0,091989 0,9269 0,4634

D 30 0,244256 0,8075 0,4037

D 250 0,997163 0,3208 0,1604

T2 —-0,205080 0,8379 0,4189

T4 —-0,470045 0,6392 0,3196

T 146 0,626507 0,5322 0,2661

M2 —0,967837 0,3352 0,1676

M4 —-1,068620 0,2875 0,1438

M 30 —0,235041 0,8146 0,4073
D, T, M oznaczaja czgstotliwo$¢ wyznaczania stop zwrotu (dzienng, tygodniowa i miesigczng), a liczba — ilo§¢ uwzglednianych
obserwacji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Otrzymane rezultaty nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci srednich war-
tosci wspotczynnika beta obliczanego dla prostych i logarytmicznych stop zwrotu na po-
ziomie istotno$ci o = 0,05, przy zachowaniu tej samej czgstotliwosci ich wyznaczania oraz
dtugosci szeregu czasowego. Wobec powyzszego mozna wnioskowac, ze wybor sposobu
obliczania stopy zwrotu nie wplywa w istotnym zakresie na koficowy wynik estymac;ji
wspotczynnika ryzyka systematycznego. W konsekwencji, w dalszej czg¢$ci pracy przed-
stawione zostang jedynie wyniki wyznaczone dla prostej stopy zwrotu. W tabeli 6 przed-
stawiono wyniki weryfikacji hipotezy o rownosci $rednich w przypadku zmiany horyzontu
inwestycji.
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Tabela 6

Rownos$¢ $rednich dla bet liczonych wedtug réznych horyzontéw inwestycji

Porownywane dtugosci Warto$¢ statystyki Wartosc p-value War'tos'c' p-value

szeregow czasowych testowe] dla} dwustronnego dlg jednostronnego
zbioru krytycznego zbioru krytycznego

D 1020 1,3577 0,1772 0,0886

D 10-30 2,0163 0,0461 0,0231

D 20-30 1,1637 0,2470 0,1235

D 30-50 1,6763 0,0964 0,0482

D 30-100 3,1232 0,0023 0,0011

T2-4 2,2260 0,0280 0,0140

T2-6 2,4719 0,0149 0,0075

T4-6 2,1745 0,0317 0,0159

T6-10 1,3309 0,1859 0,0930

M2-4 1,6060 0,1110 0,0555

M2-5 2,0803 0,0397 0,0199

M4-5 0,6861 0,4941 0,2470

M 4-10 2,2394 0,0271 0,0135

Zroédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone analizy potwierdzaja niestabilnos¢ wspotczynnika beta obliczanego
przy uwzglednieniu roznej liczby obserwacji. Na poziomie istotnosci o = 0,05 udato sig¢
odrzuci¢ hipotezg o rownosci wartosci oczekiwanych wyznaczanych na podstawie 10 i 30
ostatnich dziennych notowan na rzecz hipotezy, ze pi (> 13, W oparciu o pozostate przy-
padki mozemy wnioskowac, np. ze p > [y Oraz Wy, > [y 5. Przedstawione testy nie umoz-
liwiaja jednak sformutowania ostatecznych rozstrzygnie¢ w zakresie liczby obserwacji,
ktore powinny by¢ uwzglednione do estymacji wspotczynnika beta dla notowan dziennych.
W tej sytuacji wydaje sie, ze beta powinna by¢ kalkulowana w oparciu o ostatnie 1020 ob-
serwacji. Dla stop zwrotu wyznaczanych tygodniowo powinno zosta¢ uwzglednione co naj-
wyzej 3—4 ostatnie obserwacje, a dla miesigcznych — 2. Dalsze zwigkszanie liczby notowan
do obliczania bety powoduje spadek ilosci spotek znajdujacych si¢ w upadtosci, dla ktérych
wspotczynnik beta przekracza warto$¢ neutralng 1. Jezeli jednak, jednoczesnie ze zwigk-
szaniem liczno$ci szeregu czasowego, bgdzie si¢ obnizato czestotliwo§¢é wyznaczania stop
zwrotu, mozna otrzymac lepsze oszacowanie. Przeprowadzane testy nie pozwalaja wska-
za¢ jednoznacznie, jaka jest zalezno$¢ pomigdzy czgstotliwoScig a horyzontem badania.
W tabeli 7 zaprezentowano testy na rowno$¢ wartosci srednich dla 58 spotek w przypadku
dwoch wybranych okresow badania obejmujacych odpowiednio 2 i 4 tysiace obserwacji.



278 Krzysztof Janas

Tabela 7

Test rownosci $rednich w zaleznosci od czgstotliwosci wyznaczania stop zwrotu

dla réznych szeregdw czasowych

Sposob kalkulacji stop . Warto$¢ Warto$¢ p-value Warto$¢ p-value
. Liczba . .
zwrotu dla réznego , statystyki dla dwustronnego dla jednostronnego
X notowan . . .
horyzontu notowan testowej zbioru krytycznego zbioru krytycznego
DT 2000 -2,0000 0,0479 0,0239
4000 -1,9505 0,0536 0,0268
.y 2000 -3,2018 0,0018 0,0009
4000 -3,3556 0,0011 0,0005
2000 -3,9299 0,0001 0,0001
D-2M
4000 —4,0283 0,0001 0,0001
M 2000 -1,1464 0,2540 0,1270
4000 -1,3313 0,1858 0,0929
2 000 -2,1212 0,0361 0,0180
T-2M
4000 —2,0664 0,0411 0,0205
2000 -1,0813 0,2818 0,1409
M-2M
4000 —0,7745 0,4402 0,2201

2M oznacza, ze stopa zwrotu obliczana jest z dwumiesigczng czgstotliwoscia.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Dla kroétkich szeregdow czasowych przeprowadzona weryfikacja hipotez na poziomie
istotnos$ci a = 0,05, ktoére z rozwazanych podejs¢ co do dlugosci okresu wyznaczania stopy
zwrotu nie daje konkluzywnych rezultatéw. Dopiero, gdy przyjmiemy dwukrotnie wyzszy
poziom istotnosci mozna ustali¢, ze stopy zwrotu dla krotkich okresow badania nie powin-
ny by¢ wyznaczane miesi¢cznie. Uwzgledniajac w analizie ponad 20 ostatnich notowan
powinno si¢ raczej stosowac tygodniowe stopy zwrotu. Niemniej jednak dla krotszych sze-
regow czasowych nie mozna wskazaé, ktora z metod kalkulacji stop zwrotu (dzienna czy

Tabela 8

Test rownosci $rednich w zaleznosci od czgstotliwosci dla réznych szeregéw czasowych

Wartos¢ p-value

Wartos$¢ p-value

Sposéb kalkulacji Wartos$¢ statystyki testowej  dla dwustronnego dla jednostronnego
Stop zwrotu . .

zbioru krytycznego zbioru krytycznego
D10-T4 —0,497863 0,61950 0,30980
D20-T4 -1,87153 0,06383 0,03192
D10-T6 1,67381 0,09691 0,04845
D20-T6 0,497433 0,61980 0,30990
D10-M2 0,755254 0,45170 0,22580
D20-M2 —0,828413 0,40920 0,20460
T4-M2 1,29332 0,19850 0,09926
T6-M2 —-1,32111 0,18910 0,09455

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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tygodniowa) pozwala na otrzymanie mniej obcigzonego estymatora wspotczynnika beta.
W tabeli 8 przedstawiono wyniki testow parametrycznych rownosci $rednich dla wybra-
nych sytuacji.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze wspolczynniki beta oszacowane wedtug kla-
sycznej metody najmniejszych kwadratow dla modelu CAPM nie sg stacjonarne. Dla ponad
18,9% uwzglednionych w badaniu spotek w upadtosci, wyrazony przez bete poziom ryzyka
zwigzany z inwestycja nie okreslat prawidtowo rzgdu jego wielkosci, wskazujac, ze jest ono
nizsze niz niepewnos$¢ zwiazana z alokacja srodkow na rynku kapitatowym. Przeprowa-
dzona w artykule analiza pozwolita odrzuci¢ hipotezg, ze warto$¢ estymatora ryzyka sys-
tematycznego zalezy od przyjecia prostej lub logarytmicznej stopy zwrotu. Na podstawie
otrzymanych rezultatow zaleca si¢ zmniejszanie czg¢stotliwosci wyznaczania stop zwrotu
w przypadku uwzgledniania w badaniu znacznej (przekraczajacej przynajmniej 30 no-
towan) liczby obserwacji. Poniewaz najwyzsza liczba dobrych wskazan ryzyka poprzez
wspotczynnik beta wystepowata dla krotkich szeregéw czasowych, mozna przyjac, ze war-
tos¢ bety nalezy estymowac w oparciu o 10—30 obserwacji. Decyzja o konkretnej dtugosci
szeregu czasowego powinna uwzgledniaé takze wielkosci obrotu na danym walorze. Im jest
on nizszy, tym dhuzszy nalezy przyjmowac okres do badania. Dla analiz ztozonych z ponad
20 notowan dziennych zalecana jest estymacja na podstawie tygodniowych stop zwrotu.
Przeprowadzone w pracy badania nie pozwalaja w sposdb wyczerpujacy udzieli¢ odpowie-
dzi na wszystkie pytania zwigzane z szacowaniem wspotczynnika beta wedtug podejscia
CAPM. Pozwalajg jednak na zmniejszenie ryzyka uwzglednienia w wycenie istotnie obcig-
zonego oszacowania . Dalsze badania w tym zakresie beda prowadzone w celu uwzgled-
nienia wptywu wielko$ci transakcji na danym papierze na stopg zwrotu z inwestycji oraz
ryzyko z nig zwiazane.
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COMPARISON OF METHODS FOR THE BETA COEFFICIENT CALCULATION FOR CAPM

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to establish a method for the calculation of the beta
coefficient according to the CAPM model which gives a good estimate of the level of risk associated with
a particular investment. The subject of the study, in particular, consists of method for determining the rate
of return, the frequency of returns, calculation and determination of the length of the time series included
in the analysis.

Design/methodology/approach — A critical review of the literature and quantitative methods based on re-
search which are covering the whole population.

Findings and originality/value — Result of the study may fill a gap in the theory of valuation in the subject of
beta coefficient calculation methods. Hypothesis that the way of defining the rate of return affects the final
level of systematic risk factor estimates is rejected. Based on the obtained results, there is proposed a method
of calculation of beta which is connected with a lower risk of making statistical error type II. In addition, in
the article there is confirmed that to obtain a good estimate of the level of beta with an increase in the number
of observations, we should reduce the frequency of determining rates of return.

Keywords: beta, systematic risk factor, the cost of capital, CAPM

Cytowanie

Janas K. (2015), Poréwnanie metod kalkulacji wspolczynnika beta dla modelu CAPM, Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 74, t. 1, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 269-280; www.wneiz.pl/frfu.



