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Personalizacja w pomiarze ryzyka rynkowego

If it has Greek letters, don’t do it.*
James Dow

Wprowadzenie

Ninigjszy artykut koncentruje si¢ na rownie waznej, co kontrowersyjnej wielkosci decydujacej
o poziomie kosztu kapitatu wlasnego, tzw. indeksie beta. Kategorii waznej, bo opisujacej w modelu
CAPM ryzyko okreslonej inwestycji. Kontrowersyjnej, poniewaz — jak pokazuja wyniki wielu badan
empirycznych — sposob pomiaru ryzyka whasciwy dla indeksu beta nie wyja$nia dobrze poziomu
wymaganej stopy zwrotu, przynajmniej na sporej czesci rynkow, glownie rynkow rozwijajacych sig.
Beta mierzy ryzyko zwiazane z danym aktywem (inwestycja, akcja, portfelem inwestycji etc.). Po-
miar odbywa si¢ z wykorzystaniem statystycznej miary zmiennosci — wariancji stop zwrotu. Czy
greckie symbole — do ktorych odwotuje si¢ otwierajacy ten artykut cytat — pojawiajace si¢ w rowna-
niu indeksu beta (mata grecka litera sigma opisujaca odchylenie standardowe) faktycznie powinny
stanowi¢ przestroge przed postlugiwaniem si¢ ta miara? Panuje przekonanie, ze wyliczanie indeksu
beta jest trudne?, cytat a statystyczne wielkosci, na ktorych zasadza si¢ konstrukcja indeksu beta
moga niekiedy prowadzi¢ do uzyskania mato miarodajnych wynikow, zwlaszcza jesli indeks beta
jest mierzony, badZz wykorzystywany rutynowo i bez przeprowadzania gltgbszych i bardziej finezyj-
nych analiz statystyczno-ekonometrycznych. Okreslenie ,,rutynowe” w tym przypadku moze ozna-
cza¢ takze poslugiwanie sig gotowymi wielkosciami indeksu beta, ,tasmowo produkowanymi”
przez serwisy finansowe i biura maklerskie w oparciu o te same zasady dla kazdej ze spotek (np.
notowanych na tym samym parkiecie), bez uwzglednienia ich specyfiki (np. ptynnosci walorow,
okres6w beztransakcyjnych, dynamicznych zmian struktury kapitatowej etc.). Wiasciwe wyliczenie
indeksu beta, uwzgledniajace specyfike danej inwestycji, jest kluczowe dla poprawnosci szacunkow
kosztu kapitalu wlasnego. W zasadzie mozna przyjac, ze jest to jedyna w catym rownaniu SML
wielkos$¢ roéznicujaca poziom wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego pomiedzy poszczegol-
nymi inwestycjami. Roznicuje ona wymagana stope zwrotu z poszczegolnych inwestycji (spotek)
poprzez uzaleznienie jej poziomu od wrazliwo$ci na dziatanie tzw. ryzyka rynkowego.

Podstawowa formula

Indeks beta liczony jest z wykorzystaniem nastgpujacego zapisu formutowego:
o
IB i = ri,m x— ,

O-m
gdzie:
Bi — indeks ryzyka rynkowego przedsigbiorstwa ,,i”,
lim — wspotczynnik korelacji zachodzacej pomigdzy rentownoscia akcji przedsigbiorstwa ,,i” oraz
rynku ,,m”,

! http://faculty.london.edu/jdow/costocap.pdf, 29 stycznia 2008.

2 Samo wyliczenie tego wskaznika jest dosy¢ skomplikowane, gdyz jest on ilorazem kowariancji stop zwrotu
z papieru warto$ciowego ,,X” i portfela rynkowego ,,M” do wariancji stop zwrotu z portfela rynkowego”,
www.wikipedia.pl, 14 lutego 2008.
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o; — odchylenie standardowe zwrotdw z akcji przedsigbiorstwa ,,i”,
om — odchylenie standardowe zwrotéw z indeksu rynkowego ,,m”.

W przewazajacej wigkszosci przypadkéw kalkulacje dokonywane sa w oparciu o historyczne
relacje zmian rentownosci rynkowej akcji okreslonego przedsigbiorstwa i zmian konkretnego rynku
dla pewnego okresu czasu.

Zaprezentowany wyjsciowo zapis (oparty o wspotczynnik korelacji i1 stosunek odchylen stan-
dardowych) ma jedna istotng zalet¢ — wyraznie akcentuje podzial tacznego ryzyka na ryzyko syste-
matyczne (rynkowe) i specyficzne, co ilustruje ponizszy rysunek. Rysunek ten pokazuje wyraznie,
ze indeks beta jest miara ryzyka rynkowego (systematycznego, czyli niedywersyfikowalnego).

Rys. 1. Dekompozycja indeksu beta.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Kiedy potrzebna jest personalizacja pomiaru

Przystepujac do kalkulacji indeksu beta, musimy znalez¢ odpowiedzi na trzy kluczowe pytania:

e jaki powinien by¢ horyzont czasowy analizy (estimation period): np. rok, dwa, trzy, cztery,
pie¢, dziesigc lat?

e w jakich okresach powinny by¢ mierzone zwroty (data frequency): dziennych, tygod-
niowych, miesi¢cznych, kwartalnych, poétrocznych?

e jak powinien by¢ zdefiniowany rynek, tzn. co stanowi odpowiedni punkt odniesienia w po-
miarze ryzyka systematycznego okre$lonej inwestycji?

Jaki przyja¢ horyzont pomiaru i dla jakich okresow mierzy¢ zwroty?

The obsession with monthly data in finance

is driven more by

statistical needs for ,,enough” current observations,
than any fundamental economic reason.

Laurence Booth®

Monthly measurements require at least 5 years of data (60 points) but even then, the standard
error remains high: above 20% in general.
Djibril Diakité*

® L. Booth, Estimating the Equity Risk Premium and Equity Costs: New Ways of Looking at Old Data, ,,Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 1999, nr 12 (1).
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(It) can be thought of as starting with the daily closing prices, then throwing away all the data
except for those on the last day of the month. There is no reason to believe that this is optimal, since
there is probably nothing special about the month as a time period for observing returns.

Issues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd.

In god we trust, all other bring data.

Dr. W. Edwards Deming 1900-1993, American Statistician

Rozwazania dotyczace doboru okresu pomiaru indeksu beta rozpoczynam czterema wymow-
nymi cytatami pochodzacymi (za wyjatkiem ostatniego) z publikacji po§wigconych wyznaczaniu
kosztu kapitatu. Wszystkie trzy pierwsze zdaja si¢ krytykowaé praktykowane dzisiaj powszechnie
wsrod analitykow wykorzystanie miesigcznych zwrotdw na potrzeby szacunkéw indeksu beta. Czy
faktycznie — jak relacjonuje pierwszy z nich — postugiwanie si¢ miesigcznymi danymi jest ogolnym,
niczym nie uzasadnionym trendem, wrgcz obsesja, czy rozsadnym wyborem podyktowanym specy-
fika danych o takim charakterze, wazna dla jakosci uzyskiwanych wynikow? Drugi z cytatow kry-
tycznie ocenia praktyki szacowania indeksu beta w oparciu o dane miesigczne ze wzgledu na mata
istotno$¢ statystyczna pomiaru, nawet przy wydtuzeniu horyzontu czasowego analizy. Trzeci zadaje
pytanie: co odrdznia ostatni dzien miesigca od pozostatych dni, by w oparciu o notowania z tego
wlasnie dnia dokonywa¢ szacunkéw indeksu beta. Czy zatem pomiar tej waznej w wyznaczaniu
kosztu kapitalu wlasnego kategorii powinien opierac¢ si¢ o miesigczne dane dotyczace rentownosci,
czy nalezy pomysle¢ nad innym rozwiazaniem?

Model CAPM, podobnie jak inne modele opisujace zalezno$¢ ,,ryzyko-zwrot”, nie okresla
wprost (W sensie: nie narzuca) ani dtugosci okresu pomiaru, ani czg¢stotliwosci obliczania zwrotow.
Jednak generalna i praktykowana zasada obowiazujaca przy kalkulacji indeksu beta jest przyjgcie
pewnej liczby lat, dla ktérych dysponujemy niezbgdnymi danymi dotyczacymi zwrotéw tak, aby
wybrany horyzont obejmowat najbardziej aktualny okres (np. ostatnich pigc lat). Jednak pojawia si¢
pytanie, jak dlugi powinien by¢ 6w horyzont czasowy, dla ktérego gromadzimy dane: roczny, dwu-,
trzy-, piecio-, a moze dziesigcioletni i w zwiazku z tym, dla jakich okresow powinny by¢ ustalane
stopy zwrotu dla analizowanego waloru i stanowiacego punkt odniesienia rynku.

Horyzont pigcioletni, miesi¢gczne stopy zwrotu

Jako pierwsi wptyw przyjecia réznych okresow pomiaru rentownosci na historyczne wartosci in-
deksu beta i ich zdolno$¢ wyjasniania przysztych stop zwrotu zbadali F. Black, M. Jensen
i M. Scholes® oraz G. Pogue i B. Solnik®. Kolejne badania w tym zakresie podejmowali m.in. M. Blu-
me’, A. Eubank i J. Zumwalt®, A. Corhay®, N. Gonedes™, D. Kim™ oraz G. Alexander i N. Chervany™.
To wlasnie wyniki m.in. tych badan sprawily, ze dzisiaj dokonujac szacunkéw indeksu beta na potrze-
by projekcji oczekiwanych stop zwrotu, bazujemy tak czgsto na pigcioletnim horyzoncie analizy i mie-
sigcznym pomiarze rentownosci. Dlaczego? Oto6z badania te wykazaty, ze indeksy beta sa rozsadnie
state w okresie pieciu lat (przyktadowo, badania G. Alexander i N. Chervany, w ramach ktérych

* D. Diakité, Determination of Appropriate Cost of Capital Rates for the Regulated Fixed Activities of France
Telecom, http://www.art-telecom.fr/fileadmin/reprise/publications/AFORST -annexe-WACC.pdf, 4 stycznia
2008.

* F. Black, M. Jensen, M. Scholes, The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests, Studies in Theory
of Capital Market, New York 1972.

® G. Pogue, B. Solnik, The Market Model Applied to European Common Stocks: Some Empirical Results,
,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1974, nr 9.

" M. Blume, Betas and the Regression Tendencies, ,,Journal of Finance” 1975, nr 30.

8 A. Eubank, J. Zumwalt, An Analysis of the Forecast Error Impact of Alternative Beta Adjustment Techniques
and Risk Classes, ,,Journal of Finance” 1979, nr 34.

% A. Corhay, The Intervalling Effect Bias in Beta: A Note, ,,Journal of Banking and Finance” 1992, nr 16.

10'N. Gonedes, Evidence on the Information Content of Accounting Numbers: Accounting-Based and Market-
Based Estimates of Systematic Risk, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1973, nr 18.

1D, Kim, The Extent of Non-Stationarity of Beta, ,,Review of Quantitative Finance and Accounting” 1993, nr 3.
12.G. Alexander, N. Chervany, On the Estimation and Stability of Beta, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1980, nr 15.
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badano stabilno$¢ indeksu beta dla réznych okresow — od roku do dziewigciu lat, wykazaty, Ze naj-
lepsze wyniki uzyskane zostaty dla okresu 4 i 6-letniego). Oczywiscie uwaga ta dotyczy obserwacji
poczynionych na rynkach rozwinigtych. Duze watpliwosci budzi mozliwo$¢ odniesienia jej do ryn-
kéw wschodzacych.

Jednak, jak pisze L. Booth w jednym z cytowanych we wprowadzeniu fragmentow, taka prak-
tyka (oparcie zmiennosci na okresach miesigcznych w horyzoncie pigciu lat) nie ma zadnego uza-
sadnienia ekonomicznego. Co wigcej, wielu autoréw jest przekonanych, ze taka wtasnie konfigura-
cja pomiaru indeksu beta nie zapewnia wystarczajacej liczby obserwacji do poprawnego wniosko-
wania statystycznego na temat zaleznosci ,,zwrot-ryzyko” (np. D. Diakité). T. Giles i D. Butterworth
proponuja wigc, by zawsze, gdy dane na to pozwalaja, zastgpowac analizy zwrotéw miesigcznych,
analiza oparta o dzienny pomiar rentowno$ci. Argumentuja, ze indeks beta oparty o miesigczny po-
miar zwrotéw. Po pierwsze, cechuje si¢ niska istotnoscia statystyczna (dysponujemy zbyt mala licz-
ba obserwacji, przez co dopuszczamy wzrost btedu standardowego pomiaru), a po drugie, jest nie-
zwykle czuly na wybor dnia notowan przyjetych do szacunkéw (przesunigeie daty o zaledwie kilka
dni istotnie zmienia wartosci indeksow beta). Uwagi te potwierdza szereg innych autoréw, m.in.
S. Wright, R. Mason i D. Miles®, czy analitycy z Brattle Group™. Roznice w warto$ciach indeksow
beta wynikajace ze zmiany dni, w oparciu, o ktore indeks ten jest szacowany, tatwo pokazac, postu-
gujac si¢ danymi losowo wybranej spotki z warszawskiego parkietu. Przykltadowo, indeks beta
Novita liczony w oparciu o kurs zamknigcia ostatniego dnia miesiaca w okresie 2002-2006 wyniost
0,62, podczas gdy jego warto$¢ ulegta obnizeniu do poziomu 0,50 na skutek przesunigcia interwatu
pomiaru rentownosci o zaledwie trzy dni (kurs zamknigcia ostatniego dnia miesiaca + 3 dni).

W podobny sposéb znieksztalcony jest pomiar indeksu beta oparty o dane tygodniowe, cho¢ —
co logiczne — w mniejszym stopniu, niz w przypadku miesigcznych stop zwrotu. Cytowani powyzej
analitycy z Brattle Group, analizujac aspekty szacowania indeksu beta brytyjskich operatorow tele-
fonii komoérkowej, zadaja pytanie, czy jest co$ szczegodlnego w ostatnim dniu miesiaca, co decydo-
watoby o wykorzystaniu go w pomiarze rentownosci akcji i rynku. Wyglada to trochg tak, jakbysmy
z catego szeregu danych dla okreslonego miesiaca usunegli wszystkie notowania, pozostawiajac wy-
tacznie te z ostatniego dnia miesiaca. D. Bradfield" proponuje wyjasnienie. Jest bardzo prawdopo-
dobne, Zze cena danego waloru ostatniego dnia miesiaca nie jest tylko efektem handlu w tym okre-
slonym dniu, ale rowniez efektem handlu w catym miesiacu. To jednak moze powodowaé brak
zwiazku (zaktocenie wspotczynnika korelacji) pomigdzy wycena konkretnej akcji, a wycena rynku
jako catos$ci. Jednak znaczna cze$¢ serwisow finansowych oferuje dzisiaj indeksy beta oszacowane
wiasnie w taki sposob. Czy jednak wydtuzenie horyzontu czasowego pomiaru (np. do pigciu lat) nie
pozostaje bez wptywu na wyniki szacunkdéw?

T. Giles i D. Butterworth uwazaja, ze w sytuacji, gdy wydluzamy okres pomiaru indeksu beta,
pojawia sie problem wyboru — ,,co$ za co$” (trade-off). Z jednej strony wydluzenie okresu pomiaru
zwigksza istotnos$¢ statystyczna uzyskanych wynikoéw i zmniejsza ich blad standardowy (dzigki
wigkszej liczbie obserwacji), z drugiej jednak strony, w dlugim okresie czasu zmieniaja si¢ charakte-
rystyki ryzyka, a w $lad za tym wartosci indekséw beta. Zatem to, co zostato ustalone w oparciu
o dlugoletnie obserwacje historyczne, nie musi si¢ sprawdza¢ w odniesieniu do przysztosci. Zatem
wydtuzenie okresu pomiaru sprawia, ze rosnie ryzyko niewtasciwego oszacowania indeksu beta,
a przez to i np. wyceny. Wiele badan empirycznych, zwtaszcza na rynkach rozwijajacych sig, dowo-
dzi, ze warto$ci indeksow beta wcale nie sa stale w czasie, lecz si¢ zmieniaja, np. na skutek zmian
dzwigni finansowej, czy dzwigni operacyjnej, jak rowniez szeregu innych czynnikow, determinuja-

135, Wright, R. Mason, D. Miles, Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK,
http://mwww.ofwat.gov.uk/aptrix/ofwat/publish.nsf/AttachmentsByTitle/cost_of capital130203.pdf/$FILE/cost_of ¢
apital130203.pdf, 12 stycznia 2008.

¥ lssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd.,
http://www.ofcom.org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 4 stycznia 2008.

15 D, Bradfield, Investment Basics XLVI. On Estimating the Beta Coefficient, ,,Investment Analysts Journal” 2003,
nr 57, www.nes.ru/~agoriaev/Papers/Bradfield%200n%20estimating%20the%20beta%20coefficient%201 AJO3.
pdf, 10 stycznia 2008.

T Giles, D. Butterworth, Cost of Capital Estimation in the UK. Best Practice in the Context of Competition
Analysis and Price Regulation, Charles River Associates, London, December 2003.
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cych ryzyko wycenianego biznesu. Ponizsza tabela pokazuje przyktadowe wartosci indeksu beta,
wyliczone dla spotki Irena (w okresie pigciu lat w oparciu o zmienno$¢ miesigczng w stosunku do
analogicznych zmian indeksu WIG).

Tab. 1. Wartosci indeksu beta spolki Irena (miesigczne stopy zwrotu).

Indeks beta
1995-1999 0,88
1996-2000 0,56
1997-2001 0,58
1998-2002 0,47
1999-2003 0,27
2000-2004 0,12
2001-2005 0,19
2002-2006 0,30

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zatem w kazdym przypadku podejmujac decyzje o wyborze okreslonego horyzontu czasowego
pomiaru indeksu beta, nalezy zbada¢ efekt netto obydwu zjawisk, tzn.:
e oceni¢, jak mocno zmienia si¢ blad standardowy pomiaru na skutek zmian horyzontu
czasowego analizy (wydhuzenie, skrocenie),
e oceni¢ prawdopodobienstwo zmiany indeksu beta na skutek zmian w charakterystykach
ryzyka dokonujacych si¢ w analizowanym okresie pomiaru.
Niektorzy, jak np. D. Bradfield uwazaja, iz efekt wptywu zmian charakterystyk ryzyka przed-
sigbiorstwa na wartosci indeksu beta pojawia si¢ dopiero przy dtugim okresie pomiaru, przekracza-
jacym 10 lat'’. Zatem okres pieciu lat uznaja oni za w petni bezpieczny.

Horyzont roczny, dzienne stopy zwrotu

Jak pisza T. Koller i inni*® laureat nagrody Nobla, Robert Merton, argumentowat, ze szacunki
kowariancji i w zwiazku z tym beta ulegaja poprawie, im czesciej mierzone sa zwroty™. Jednak
pbzniejsze testy empiryczne pokazaty, ze przy czestym pomiarze zwrotéw kalkulacja indeksu beta
staje si¢ problematyczna, chociazby ze wzgledu na niska ptynnosé¢ niektorych walorow.

Oparcie szacunkow indeksu beta na dziennych warto$ciach stop zwrotu (przy zatozeniu tego
samego tacznego horyzontu czasowego) zwigksza ilos¢ punktéw na wykresie linii regresji (ilos¢
danych wykorzystywanych w analizie zaleznosci ,,zwrot-ryzyko™), co podnosi istotnos¢ statystyczna
pomiaru, zmniejszajac jednoczesnie jego blad standardowy. To z kolei pozwala na skrécenie taczne-
go horyzontu czasowego pomiaru, a zatem eliminuje ryzyko wplywu na dokonywany pomiar zmie-
niajacych si¢ w czasie charakterystyk ryzyka firmy (w przypadku postugiwania si¢ danymi dzien-
nymi, czgsta praktyka jest ograniczenie szacunkow indeksu beta do okresu rocznego, a czasami na-
wet polrocznego, co i tak zapewnia w zupelnosci wystarczajaca ilos¢ obserwacji i utrzymuje btad
standardowy na stosunkowo niskim poziomie). Przyktadowo, kalkulacje indeksu beta dla spotki
Irena w okresie pigcioletnim (2002-2006), ale przy rdéznych okresach pomiaru rentownosci daja na-
stepujace rezultaty:

e okres 5 lat, miesigczne stopy zwrotu, indeks beta = 0,30, btad standardowy = 0,16 (95%

poziom ufnosci),

e okres 5 lat, dzienne stopy zwrotu, indeks beta = 0,33, btad standardowy = 0,06 (95% poziom

ufnosci).

17D, Bradfield, Investment Basics XLVI. On Estimating the Beta Coefficient, ,,Investment Analysts Journal” 2003,
nr 57, www.nes.ru/~agoriaev/Papers/Bradfield%200n%20estimating%20the%20beta%20coefficient%201AJ0O3.
pdf, 10 stycznia 2008.

8 T, Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies (Fourth
Edition), Wiley, New York 2005.

9 R. Merton, On Estimating the Expected Return on the Market, ,,Journal of Financial Economics” 1980, nr 8.
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Pomiar indeksu beta powinien by¢ oparty o zmienno$¢ mierzona w okresach dziennych. Poli-
czone w ten sposob indeksy beta nie tylko cechuja si¢ nizsza wartoScia biedu standardowego, ale
wedtug T. Giles 1 D. Butterworth sa rowniez znacznie bardziej stabilne w czasie od tych, opartych o
rentowno$¢ zmierzong miesigcznie. Obserwacje rynkow rozwijajacych si¢ rzadko potwierdzaja te
druga prawidtowos¢. W tabeli ponizej pokazane sg warto$ci indeksu beta spotki Irena, skalkulowane
tym razem w okresach rocznych w oparciu o dzienne wartos$ci stop zwrotu (w relacji do zmiennos$ci
WIG-u). Przedstawione w tabeli warto$ci indeksu beta sa rownie mato stabilne w czasie, jak te za-
prezentowane w poprzednim zestawieniu (wyliczone dla okreséw pigcioletnich w oparciu o mie-
sigczne stopy zwrotu).

Tab. 2. Wartosci indeksu beta spolki Irena (dzienne stopy zwrotu).

lata Indeks beta
1994 1,38
1995 1,15
1996 0,76
1997 1,00
1998 0,55
1999 0,54
2000 0,33
2001 0,10
2002 0,07
2003 0,32
2004 0,71
2005 0,21
2006 0,39
2007 0,38*

* Wynik dla roku 2007 uwzglednia notowania gietdowe do 20 czerwca 2007 .

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Jednak i w przypadku, wydawatoby sig, najlepszego z rozwiazan, jakim jest oparcie szacunkéw
beta na dziennej rentownos$ci, obowiazuje zasada ,,co$ za co$”. Dane dzienne zaktécone sa w znacz-
nie wigkszym stopniu niz na przyklad dane miesigczne hatasem. Trudno wigc w tym przypadku
bezkrytycznie przyjaé, ze dokonujac pomiaru, obserwujemy czysta, niezaktocona relacje wymienno-
sci ,,zwrot-ryzyko”, a indeks beta jest jedynym czynnikiem ryzyka wyja$niajacym wymagany zwrot.
Duzy wptyw na uzyskane wyniki — przy dziennym pomiarze rentownosci — moze mie¢ kapitat spe-
kulacyjny. Ponadto wspomniane za$miecenie (noise) uzyskanych rezultatow moze takze wynikac
w duzym stopniu z istniejacej infrastruktury notowan gietdowych, ktorej rezultatem moze by¢ brak
synchronizacji w czasie zwrotow z akcji i rynku (non-synchronous trading), gdy na przyktad wyste-
puja okresy beztransakcyjne dla danego waloru. Problem ten nie wystgpuje w przypadku miesigcz-
nego pomiaru stop zwrotu, poniewaz dla wigkszosci akcji roznice w czestotliwosci handlu sa nie-
wielkie w relacji do dtugosci okresu pomiaru zwrotu (w tym przypadku jest to miesiac).

Brak synchronizacji czasowej

W sytuacji, gdy pomiar stop zwrotu cechuje si¢ duza czestotliwoscia obserwacji, na uzyskany
wynik wptyw maja nie tylko fundamentalne czynniki wyjasniajace relacj¢ ,,zwrot-ryzyko”, ale takze
szereg charakterystyk zwiazanych na przyklad ze skala i czgstotliwoscia transakcji dokonywanych
na rynku z udziatem danego waloru. Wérod ogotu akcji wycenianych na rynku mozemy wskazac
takie, ktore cechuja sie duza skala transakcji (thickly traded stocks, very frequently traded stocks),
jak réwniez i takie, w przypadku ktorych wystgpuja czgste okresy beztransakcyjne (thinly traded
stocks, infrequently traded stocks, rarely traded stocks). Te pierwsze, to akcje ptynne, te drugie, to
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akcje o niskiej ptynnosci. Fakt, ze w danym dniu okre§lony walor nie podlega handlowi (podczas,
gdy wyniki rynku — w sensie wartosci okreslonego indeksu gietdowego — rejestrowane sa codzien-
nie) sprawia, ze dochodzi do znieksztalcenia w pomiarze dziennych stop zwrotu z danej akcji. Tam,
gdzie dla rynku zanotowali§my pewna wartos¢ zwrotu, w odniesieniu do konkretnego waloru jest
luka (nie jest mozliwym okreslenie zwrotu dziennego dla okreslonej akcji w dniu, w ktérym nie
zarejestrowano handlu tym walorem). Innymi stlowy zwroty z akcji i z rynku nie sa rejestrowane
rownocze$nie. To zjawisko nosi nazwe znieksztatcenia wynikajacego z braku synchronizacji w han-
dlu poszczegdlnymi walorami i notowaniami rynku (non-synchronous trading bias).

Brak synchronizacji w rejestrowaniu ceny danego waloru i poziomu indeksu gietdowego spra-
wia, ze pewna informacja wazna w kontekscie catego rynku wptynie na ceng okre§lonego waloru
1 warto$¢ indeksu gieldowego w innym czasie. Musi to mie¢ konsekwencje w postaci znieksztalce-
nia Wspotczynnika korelacji zwrotow z akcji ze zwrotami rynkowymi. Jak pisze D. Diakité®,
w przypadku spotek o stosunkowo rzadkich notowaniach (thinly traded stocks) warto$¢ wspotczyn-
nika korelacji przyjmuje z reguly niskie wartosci, zanizajac tym samym szacunki indeksu beta spot-
ek o takich charakterystykach (walor o niskiej ptynno$ci zanotuje wiele zwrotow réwnych zero, ale
nie dlatego, ze warto$¢ akcji jest stala, ale dlatego, ze dla wielu okreséw dziennych po prostu nie
byto notowan dla tego waloru). Z kolei czgste notowania niektorych spotek (thickly traded stocks)
moga doprowadzi¢ do przeszacowania indeksu beta (zaktadajac — w obydwu powyzszych przypad-
kach — ze indeks beta jest dodatni).

W celu ztagodzenia wystepujacych w takich sytuacjach znieksztatcen spowodowanych brakiem
synchronizacji, stosuje si¢ rozne zabiegi, w tym m.in. tzw. korekt¢ Dimsona (Dimson adjustment),
nazywana tez korekta Cohena? lub korekte Scholes-Williams®.

Korekta Dimsona polega na budowaniu regresji (zmiany rentowosci akcji versus zmiany ren-
townosci rynku) z uwzglednieniem dodatkowego przesunigcia w czasie notowan catego rynku albo
w przdd (leading return), albo w tyt (lagged return), albo w obydwu kierunkach rownoczes$nie. Ten
rodzaj regresji przyjgto nazywaé w literaturze przedmiotu — regresja Dimsona (standardowa regresja
to regresja bez przesuni¢¢ czasowych w obserwacji zmiennej objasniajacej — no leads, no lags).
Wielu autoréw, jak np. D. Diakité, jest zdania, ze owa korekta rzadko daje statystycznie znaczace
efekty. Sa tez tacy, ktdrzy stosuja ja zawsze, gdy pomiar indeksu beta oparty jest o dzienna rentow-
no$¢, zwlaszcza wtedy, gdy zwrot z danego waloru jest porownywany z rentowno$cia innego niz
lokalny indeksu gietdowego. W tej sytuacji réznica czasowa w funkcjonowaniu gietd papierow war-
tosciowych (inne godziny otwarcia i zamknigcia poszczegdlnych parkietdéw) moze powodowac
istotne znieksztatcenia wynikajace z braku synchronizacji czasowej (jeden z rynkow moze by¢ wia-
$nie zamykany, podczas gdy na innym pojawia si¢ wazna informacja zmieniajaca istotnie poziom
indeksu gieldowego). Gdy przyktadowo poréwnujemy indeksy beta spotek z réznych krajow — np.
USA, Polski i Niemiec — okreslone w relacji do tego samego indeksu gietdowego, np. S&P 500,
prawdopodobnie zauwazymy nastgpujaca zaleznos¢. Indeksy beta spotek z USA beda wigksze niz
spotek z Niemiec i Polski m.in. wlasnie ze wzgledu na wigksza korelacje z lokalnym (w ich przy-
padku) indeksem gietdowym (S&P 500) wynikajaca z braku znieksztatcen. Jednoczesnie badanie
regresji za pomoca korekty Dimsona z cata pewnos$cia wykaze (przy zatozeniu dziennych zwrotow),
ze wartosci indeksow beta spotek z Niemiec i Polski sa mocno znieksztatcone przez brak synchroni-
zacji czasowej w rejestrowaniu zwrotow (na gietdach w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce
i Niemczech). Dlatego wielu autorow uwaza, ze w takiej sytuacji niezbedna jest taka sama korekta
(korekta Dimsona), jak w przypadku braku synchronizacji spowodowanego rdzna skala notowan
poszczegolnych waloréw i rynku®,

0 D. Diakité, Determination of Appropriate Cost of Capital Rates for the Regulated Fixed Activities of France
Telecom, http://www.art-telecom.fr/fileadmin/reprise/publications/ AFORST-annexe-WACC.pdf, 12 stycznia
2008.

21 K.J. Cohen, G.A. Hawawini, S.F. Maier, R.A. Schwartz, D.K. Withcomb, Friction in the Trading Process
and Estimation of Systematic Risk, ,,Journal of Financial Economics” 1983, nr 12.

22 http://129.3.20.41/econ-wp/fin/papers/9610/9610002.html, 12 stycznia 2008.

2% |ssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd., http://www.ofcom.
org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 8 stycznia 2008.
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Regresja Dimsona (Dimson adjustment/Dimson regression)®

Jak wcze$niej wspomnialem, korekta Dimsona ma na celu ztagodzenie znieksztalcen pomiaru
indeksu beta spowodowanych brakiem synchronizacji czasowej w rejestrowaniu zwrotow akcji
1 rynku, pojawiajacych si¢, gdy w przypadku notowan okreslonego waloru wystepuja okresy bez-
transakcyjne. Zwykle w takiej sytuacji przeprowadza si¢ regresje stop zwrotu danej spoitki, uzalez-
niajac je nie tylko od rentownosci rynku w danym dniu (dla ktorego brak notowan danej akcji), ale
tez od rentownos$ci rynku dzien wezesniej i dzien pozniej (Single period leads and lags):

Reit =B+ BixRyu + B xRy + By xRy
gdzie:
R it — wymagana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego spotki i w okresie t,
Rmt1 — Stopa zwrotu z rynku w okresie t-1,
Rmt— stopa zwrotu z rynku w okresie t,
R w1 — Stopa zwrotu z rynku w okresie t+1,
Bo, P1, P2, P3 — parametry strukturalne linii regresji.

Pod pojeciem ,,indeksu beta Dimsona” rozumie si¢ sumg uzyskanych w wyniku przeprowadzo-
nej regresji parametrow strukturalnych jej rdGwnania, stojacych przy zmiennych objasniajacych (czyli
zwrotach rynkowych w trzech kolejnych dniach):

Dimson beta = B, + B, + Ba.

Innymi stowy jest to suma indekséw beta oszacowanych w relacji do zwrotéw z rynku nie tylko
dla danego okresu, ale tez dla dwoch dodatkowych dni (jeden wczesniej i jeden pdzniej w stosunku
do dzis). Czasami przeprowadzajac korekte Dimsona, uwzglednia si¢ dwa dodatkowe okresy
w przdd i w tyl (two periods leads and lags).

Alternatywa dla korekty Dimsona jest podej$cie stosowane przez LBS Measurement Service,
oparte o zasadg ,.trade-to-trade data”. W tym przypadku zwrot dzienny kalkulowany jest wytacznie
pomigdzy dniami, dla ktérych notowania faktycznie miaty miejsce (czyli dla dni, dla ktérych do-
stepne sa dane gieldowe zaréwno dla okreslonej akcji, jak i catego rynku). Szerzej tg korektg opisuje
m.in. P. Marsh?, E. Dimson® oraz D. Bowie i D. Bradfield?’.

Zawsze jednak przed podjeciem decyzji o wprowadzeniu pewnych udoskonalen pomiaru, warto
zada¢ sobie pytanie, czy efekt takich finezyjnych korekt statystycznych przewyzszy koszt ich wyko-
nania (np. spadek przejrzystosci stosowanej metodologii, czy niezrozumienie ostatecznego odbiorcy
kalkulowanej wielkos$ci).

Ponizej zaprezentowany jest przyktad kalkulowania indeksu beta Dimsona z przesunigciem o jeden
okres w przod i w tyt (single period leads and lags). Przyktadowo stopa zwrotu dla akcjonariuszy (TSR)
Hutmena 5 stycznia 2006 roku jest wyjasniana rentownoscia WIG-u w tym samym dniu (-0,07%), dzien
wczesniej (4 stycznia 2006: 2,22%) 1 dzien pozniej (6 stycznia 2006: 0,84%). Jak wida¢, zmiana wyniku
w stosunku do oryginalnej wartosci (beta = 0,91) jest niewielka (Dimson beta = 0,91).

Tab. 3. Fragment arkusza wykorzystanego do ustalenia beta Dimsona z przesunigciem
o jeden okres dla spétki Hutmen (rok 2006, rentowno$¢ dzienna w relacji do WIG-u).

Data TSR Zmiana WIGu no lags no leads | Zmiana WIGuU lag | Zmiana WIGu lead
2006.01.04 | -1,44% 2,22% 2,13% -0,07%
2006.01.05| -2,44% -0,07% 2,22% 0,84%
2006.01.06 | -0,25% 0,84% -0,07% -0,32%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

24 |ssues in Beta Estimation for UK Mobile Operators, July 2002, The Brattle Group Ltd., http://www.ofcom.
org.uk/telecoms/ioi/g_a_regime/sce/ori/beta/beta_main.pdf, 7 stycznia 2008.

% p, Marsh, Equity Rights and Efficiency of the UK Stock Market, ,,Journal of Finance” 1979, nr 34.

% E. Dimson, Risk Measurement when Shares Are Subject to Infrequent Trading, ,.Journal of Financial Eco-
nomics” 1979, nr 7.

2" D. Bowie, D. Bradfield, Improved Beta Estimation on the JSE: A Simulation Study, ,.South African Journal
of Business Management” 1993, nr 24.
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Tab. 4. Beta Dimsona z przesunig¢ciem o jeden okres dla spotki Hutmen
(rok 2006, rentownos$¢ dzienna w relacji do WIG-u).

Parametr regresji (okres) Indeks beta Blad standardowy
Bo (wyraz wolny) 0,00 0,00
B (t—1) 0,03 0,33
Bo (t) 0,90 0,33
Bo (t+1) -0,02 0,33
Dimson = + B, + B3 0,91

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rynek referencyjny

Model wyceny aktywdow kapitalowych zaklada, ze wymagana stopa zwrotu jest liniowo zalezna
od ryzyka zmierzonego za pomoca beta. Stopa ta jest wigc funkcja kowariancji zwrotdw z danej inwe-
stycji ze zwrotami portfela rynkowego. Jaki jednak powinien to by¢ portfel? Spojnosé z zatozeniami
CAPM wymaga, by wszyscy inwestorzy posiadali portfel rynkowy. Na portfel ten sktadaja si¢ wszyst-
kie mozliwe inwestycje (wazone proporcjonalnymi udziatlami w tacznej wartosci rynkowej portfela).
Zgodnie z oryginalnymi zatozeniami modelu wyceny aktywow kapitalowych, rynek stanowiacy punkt
odniesienia dla zmian rentownos$ci spotki powinien obejmowac wszystkie ryzykowne aktywa, w ktore
potencjalnie moze zainwestowaé inwestor (takze zagranica, jesli nie ma ograniczen w przeptywie kapi-
tatu). Zatem — zgodnie z ujgciem teoretycznym — to nie tylko rynek akcyjny. Rynek ten powinien
obejmowac takze przyktadowo obligacje korporacyjne, nieruchomosci, waluty, surowce, antyki, dzieta
sztuki, zloto, towary, kapitat ludzki i inne nienotowane aktywa w relacji do ich znaczenia w lacznej
wartosci portfela globalnego. Warto raz jeszcze wyraznie zaakcentowac, ze rynkiem stanowiacym
punkt odniesienia powinien by¢ rynek inwestycji dostgpnych dla inwestora — nie tylko krajowych, ale
takze zagranicznych. To silny argument przemawiajacy za wykorzystaniem globalnego indeksu giet-
dowego w miejsce lokalnego, podczas szacunkoéw indeksu beta. Jednak wilaczenie wszystkich akty-
woOw, o ktorych wspominaja teoretyczne zatozenia modelu CAPM rodzi powazne problemy praktycz-
ne. Taki portfel jest konstrukcja czysto teoretyczna i nie obserwowana bezposrednio. Serwisy finanso-
we zajmujace si¢ profesjonalnie dostarczaniem informacji na temat wartosci indeksow beta, obliczaja
je w odniesieniu wyltacznie do wybranego rynku akcji, argumentujac, iz ich szacunki oparte sa o in-
deksy gietdowe zawierajace bardzo duza liczbe walordéw, przez co stanowia odpowiedni surogat rynku
definiowanego przez zalozenia CAPM. W teorii lepszym przyblizeniem prawdziwego portfela rynko-
wego sa indeksy wazone kapitalizacja rynkowa, a nie indeksy réwno wazone.
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