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1. Wstep

Implikowana warto$¢ wspdtczynnika £ nie jest eksponowana w literaturze przed-

miotu. Moze ona jednak spetnia¢ wazna funkcje w ocenie ryzyka dzialalnosci go-
spodarczej przedsiebiorstwa.

Za bezposrednia przestankg podjecia opracowania mozna uzna¢ stwierdzenie,
iz z wykorzystaniem wskaznika bety w ocenie — szacowaniu ryzyka systematycz-
nego, okreslanego tez jako ryzyko rynkowe, o ktére korygowana jest premia dla
calego rynku, wiaze si¢ wiele pytan i watpliwosci. W. Cwynar i A. Cwynar wprost
wskazuja na to, iz ustalanie warto$ci wskaznika beta {...] na podstawie danych z
rynku kapitalowego o krétkiej historii funkcjonowania czg¢sto okazuje si¢ zupelnie
nieprzydatne w okreslaniu wymaganej stopy zwrotu z wlasnego kapitatu” [Cwynar,
Cwynar 2008, s. 30]. Tym samym mozna co najmniej powiedzie¢, ze gdy prze-
szlo$¢ nie jest wystarczajaca podstawa przewidywania zmian w przyszlosci, nalezy
wykorzysta¢ nie historyczna betg, lecz bet¢ implikowana.

Artykut dzieli si¢ na dwie cze$ci. W pierwszej czgsci znalazly si¢ rozwazania
nad miejscem wspolczynnika ryzyka beta w analizie kosztu kapitatu, w drugiej za$
- nad implikowana stopa ryzyka beta.

2. O istocie wspodlczynnika ryzyka beta
i jego miejscu w analizie kosztu kapitatu

W sposéb najogdlniejszy mozna powiedzie¢, ze wspdlczynnik ryzyka beta
przedstawia relacje migdzy stopa zwrotu z indeksu rynkowego a ksztaltowaniem
si¢ ceny okreslonego aktywu. Beta jest miara ryzyka niedywersyfikowalnego. Jest
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ona jednym z kryteriow decyzyjnych wykorzystywanym do konstrukcji wielo-
sktadnikowego portfela papieréw warto$§ciowych. Wspélczynnik beta zawiera in-
formacje odnoszace si¢ nie tylko do pojedynczego skladnika okreslonego aktywu
zawartego w portfelu papieréw wartosciowych, lecz takze do calego portfela.
Znajduje to wyraz w nastgpujacej formule wspélczynnika ryzyka beta odnoszacej
si¢ do ryzyka systematycznego okreslonego portfela:

ﬂ PPW = Z si ﬁl 4
n=1
gdzie: ﬂppw — ryzyko systematyczne portfela papieréw wartosciowych,
s, — udzial okreslonych aktywéw w portfelu papieréw wartosciowych,
B, — wspélczynnik ryzyka systematycznego okreslonych aktywdw za-
wartych w portfelu papieréw wartosciowych,
gdzie:
cov, ..,
ﬁi — = PP
[2:4
cov, ., — kowariancja migdzy ryzykiem i-tego papieru wartoscio-
wego a ryzykiem portfela papieréw wartosciowych,
i — liczba okreslonych papieréw wartosciowych zawartych
w portfelu,
2 . . . . -
5ppw — wariancja portfela papieréw wartosciowych.

Wspblczynnik ryzyka beta jest istotnym skladnikiem oceny kosztu kapitatu
wlasnego i srednio wazonego kosztu kapitatu. Srednio wazony koszt kapitatu przed-
sigbiorstwa przedstawiany jest w literaturze przedmiotu w nastgpujacej postaci:

D E

WACC =i(1-1,) +k, ,
D+E D+E
gdzie: WACC - sérednio wazony koszt kapitalu,
i — stopa odsetek od zobowiazan diugoterminowych, jako koszt
kapitalu obcego przed opodatkowaniem,
1-t, - stopa zatrzymania zysku przed opodatkowaniem,
k, — koszt kapitalu wtasnego, jako wymagana stopa zwrotu przez
akcjonariuszy,
D

— udzial wartosci rynkowej zobowiazan dlugoterminowych w

lacznej wartosci rynkowej zobowiazan dlugoterminowych i ka-
pitatu wtasnego,
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DiE udzial wartosci rynkowej kapitalu wlasnego w tacznej wartosci
+

rynkowej zobowiazan dtugoterminowych i kapitatu wlasnego,
D ~ wartos¢ rynkowa zobowiazan dlugoterminowych,
E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego.

Zawarty w powyzszej formule $rednio wazonego kosztu kapitatu koszt zobo-
wiazan dlugoterminowych, zwany w opracowaniu zamiennie takze kosztem kapita-
tu obcego, mozna dos¢ tatwo obliczy¢, wykorzystujac do tego odsetki od kredytu
bankowego, stopy odsetek kuponowych od obligacji przedsi¢biorstwa, odsetki od
leasingu finansowego itp. Problem komplikuje si¢ znacznie w przypadku ustalenia
wartosci kosztu kapitalu wlasnego.

Najczgsciej do obliczenia kosztu kapitalu wlasnego wykorzystywane sa dwa
zasadnicze podejscia. Do podej$é tych zaliczamy model wzrostu dywidendy oraz
model CAPM.

Model wzrostu dywidendy, znany takZe jako model wzrostu Gordona, jest po-
dejsciem polegajacym na obliczeniu zdyskontowanego strumienia korzysci dywi-
dendowych. W modelu tym przyjmuje sig¢, ze warto$¢ akcji jest réwna zaktualizo-
wanej wartosci wszystkich przeptywdéw srodkéw pieni¢znych pochodzacych z
dywidend, ktére wlasciciel akcji bgdzie otrzymywatl bezterminowo. W takiej sytu-
acji o wysokosci kosztu kapitalu wlasnego bedzie decydowaé warto$¢ korzysci
dywidendowych przypadajaca na jedna zlotéwke wartosci ceny rynkowej akcji
oraz stopa dlugoterminowego oczekiwanego wzrostu dywidend. Zaleznos¢ t¢ wy-
raza nastgpujace réwnanie:

ke = 'Fl + gdy ,
gdzie: k, - koszt kapitalu wlasnego,
DY, - dywidendy wyptacone w okresie ¢, ,
P, —cenarynkowa akcji,
84 —oczekiwana stopa przyrostu dywidendy.

Linia rynku papieréw wartosciowych, bedaca cz¢scia modelu CAPM, sugeruje,
ze koszt akcji zalezy od wspdlczynnika beta oraz premii ryzyka rynkowego. Zalez-
nosc¢ t¢ wyraza nast¢pujace rownanie kosztu kapitatlu wlasnego:

k=R, +B[E(R,)-R,],
gdzie: k, - koszt kapitalu wlasnego,
R, —stopa korzysci osiagnigta z papieru wartosciowego pozbawionego

ryzyka,
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B — wspdlczynnik ryzyka akcji okreslonego przedsigbiorstwa,
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.

W rozwazaniach nad kosztem kapitalu wlasnego przyjmuje sie, ze koszt akcji i
systematyczne ryzyko zaleza od ryzyka biznesu oraz ryzyka finansowego. Wzrost
ryzyka finansowego, wystgpujacy m.in. wtedy, gdy przedsigbiorstwo zwigksza
udzial zobowiazan dlugookresowych w strukturze kapitalu, przyczynia si¢ do
wzrostu zaréwno wymaganej przez akcjonariuszy stopy zwrotu, jak i jego systema-
tycznego ryzyka. Sytuacje t¢ wyrazi¢ mozemy nast¢pujacymi réwnaniami
[Borgman, Strong 2006, s. 3; Myers 1994, s. 1-25]:

q=h+m;ﬂ%ﬂ—m,

B=B.+B2(1-1,),

gdzie: k, — koszt kapitalu wiasnego wspomaganego finansowo przedsigbiorstwa,
k, — koszt kapitalu wlasnego niewspomaganego finansowo przedsigbiorstwa,
D . . L _—
- wspélczynnik wspierania finansowego przedsigbiorstwa, zwany
takze wspélczynnikiem zadluzenia,
B, — beta wspomaganego finansowo przedsigbiorstwa,
[, — beta niewspomaganego finansowo przedsigbiorstwa,

pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Zaprezentowana formuta kosztu kapitatlu wlasnego przedsigbiorstwa jest do-
brym punktem odniesienia do zawarcia w niej stopy wzrostu przedsigbiorstwa i
wykazania zaleznosci migdzy ta stopa wzrostu a kosztem kapitatu. Realizacj¢ tego
zadania umozliwiaja formuly kosztu kapitatu wlasnego i wspélczynnika beta eks-
ponowane przez M. Erhardta oraz Ph. Davesa [Erhardt, Daves 2002, s. 35 i n.]:

h=h+m;0%@—ba}

l_gdy

D i-t
ﬂl=ﬂu+(ﬂu_ﬂ0)_ 1_- - ’
E i— 84
gdzie: B, — beta diugu,
pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Pelniejsza analiza powyzszych formut kosztu kapitatu wlasnego oraz wspéiczyn-
nika ryzyka beta zadluzonego przedsigbiorstwa wskazuje, iz wraz ze wzrostem stopy
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wzrostu przedsigbiorstwa mozemy oczekiwaé zmniejszenia zaréwno kosztu kapitatu
wlasnego, jak i systematycznego ryzyka. W powyzszych réwnaniach koszt kapitalu
oraz systematyczne ryzyko s3 bowiem negatywna funkcja stopy wzrostu, gdyz:

_e’<()’
agdy

oraz
% <0.
agdy

Mozna zatem powiedzie¢, ze skoro stopa wzrostu przedsigbiorstwa zwigksza
si¢ i stopa wspierania finansowego pozostaje bez zmian, wartos¢ akcji takze sie
zmniejsza. Tego rodzaju spostrzezenie wskazuje na silne powiazanie bety ze stopa
wzrostu przedsigbiorstwa.

3. Implikowana stopa ryzyka beta

Zgodnie z metodologia CAPM wskaznik beta zwigeksza lub zmniejsza ustalona
dla okreslonych przedsigbiorstw premi¢ ryzyka rynku dzialania przedsigbiorstwa.
Wskaznik beta mierzy ryzyko zwiazane z dziataniem czynnikéw wptywajacych na
wszystkie przedsigbiorstwa, tworzace dany rynek.

,B=cor(ep,em)- g:” ,

m

gdzie: cor(ep,em) — wspdtczynnik korelacji zachodzacej migdzy zmiennoscig do-
chodéw z akcji okreslonego przedsigbiorstwa a zmienno$cia
dochodéw z rynku,

de, — odchylenie standardowe okreslone dla zmiennosci dochodéw z

akcji danego przedsigbiorstwa,
Oe — odchylenie standardowe okreslone dla zmiennosci dochodéw z

okreslonego rynku akcji.

Z praktycznego punktu widzenia beta jest zwykle wykorzystywana w modelu
SML, aby ocenié¢ koszt akcji z wykorzystaniem danych historycznych, nawet jesli
zamierzamy oceni¢ przyszly koszt akcji. Jest ona miara przyszlego systematyczne-
go ryzyka.

Wskazujac, iz warto$¢ wskaznika beta zalezy od przewidywanej stopy wzrostu
przedsigbiorstwa, mozna przyjaé, iz w praktyce zarzadzania istnieja bardzo silne i
trwalsze przestanki pelniejszego wykorzystania ex ante stopy wzrostu przedsig-
biorstwa od przeci¢tnej stopy wzrostu w minionych okresach dziatalnosci spétki.
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Zarzadzajacy zwracaja przede wszystkim baczniejsza uwage na dziatalnos¢ spétki
w dniu dzisiejszym i w przysziosci od funkcjonowania przedsi¢biorstwa w prze-
szlosci. Mozna powiedzieé, iz przeszlo$é jest na tyle wazna, na ile shuzy terazniej-
szosci 1 przyszilosci. Tym samym, nie odrzucajac waznej roli i znaczenia przecigt-
nej stopy wzrostu z lat minionych w ocenie kosztu kapitalu wlasnego i ryzyka,
mozna wskazac, iz poszukujac przyszlej wartosci stopy wzrostu przedsigbiorstwa,
mamy réwniez do czynienia z mozliwoscig uzyskania dos¢ precyzyjnych wynikéw
badan prognostycznych.

W dhlugim okresie oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego powinna by¢
co najmniej réwna jego kosztowi'. Tym samym mozemy zapisaé, ze:

E(R)=roe2k,,

gdzie: E(R) - oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,
roe  — wspolczynnik rentownosci kapitatu wlasnego,
k, — koszt kapitalu wiasnego.

Wykorzystujac przewidywang stopg wzrostu przedsigbiorstwa w zintegrowanym
ujeciu zdyskontowanych strumieni korzysci dywidendowych i/lub operacyjnych prze-
plywéw pieni¢znych netto, a nawet zyskdw netto mozna podkresli¢, iz o wyborze ro-
dzaju miernika stopy wzrostu przedsigbiorstwa decydowac winny przyjete i realizowa-
ne okreslone strategie rozwoju przedsigbiorstwa oraz warunki jego dzialania.

W modelu wzrostu Gordona mamy do czynienia z oczekiwang stopa korzysci
dywidendowych. Tym samym o jej wartosci decyduja dwie zasadnicze zmienne,
a mianowicie: przewidywana stopa zatrzymania zysku netto i przewidywany wspél-
czynnik rentownosci kapitalu wlasnego.

Innymi stowy:

84 =€, roe

gdzie: e, — stopa zatrzymana zysku netto,

roe — wspolczynnik rentownosci kapitatu wlasnego,
pozostate oznaczenia jak poprzednio.

EAT, DY,
EAT, - DY, NS, NS, ) EPS,—DYPS,
e = = = ,
EAT, EAT, EPS
NS,
gdzie: NS; - liczba akcji uprawnionych do korzysci dywidendowych,

I'W tym przypadku warto$é rynkowa kosztu kapitatu wtasnego moze by¢ obliczana jako zdys-
kontowana warto$¢ oczekiwanych przysztych przeptywéw $rodkéw pienigznych netto.
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EPS, - zysk netto przypadajacy na jedna akcj¢ zwykla znajdujaca si¢ w
obrocie i uprawniong do korzysci dywidendowych,

DYPS, — dywidenda przypadajaca na jedna akcj¢ zwykla znajdujaca si¢ w
obrocie i uprawniona do korzysci dywidendowych,

pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Say

roe

wspdlczynnika zatrzymania zysku netto jest réwna:

Przyjmujac przeto, ze: e = widzimy, Zze w prospektywnym ujgciu wartos¢

e = gdy
’ R, +,B,.mp[E(Rm)—Rf]

Tym samym mozemy zauwazy¢, Ze beta implikowana ( B__) po przeksztatce-

imp

niu powyzszego réwnania jest réwna:

Su _
By =
imp E(Rm)_RI- :

Interesujac si¢ wplywem oczekiwanej stopy wzrostu przedsi¢biorstwa na wartos¢
bety implikowanej, widzimy, iz pochodna implikowanej stopy ryzyka niedywersyfi-
kowalnego wzgledem tej stopy jest rowna (zob. tez [Borgman, Strong 2006, s. 5]):

ap,
P = I >0.
dg, el[ER,)—R,]

Mozna zatem powiedzie¢, ze ryzyko systematyczne przedsigbiorstwa, oceniane
za pomoca wspélczynnika implikowanej bety, zalezy wprost proporcjonalnie od
zweryfikowanej wartosci implikowanego wspélczynnika rentownosci kapitalu
wlasnego oraz odwrotnie proporcjonalnie od implikowanych wartosci premii ko-
rzysci za ryzyko i przewidzianej stopy zatrzymanego zysku netto. Te implikowane
wartosci zweryfikowanego wspétczynnika rentownosci kapitatlu wlasnego wyrazo-
ne zostaly w réwnaniu implikowanej bety za pomoca nastgpujacego wyrazenia:

Przeksztalcajac powyzsze wyrazenie widzimy bowiem, iz:

_ e, -roe

—Rf =roe—Rf.

r
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Tym samym mozna powiedzie¢, ze warto$¢ implikowanej bety zalezy wprost
od implikowanej wartosci wspélczynnika rentownosci kapitalu wilasnego przypa-
dajacej na jednostke premii ryzyka.

4. Zakonczenie

Realizacja strategii wzrostu wartosci kapitalu wlasnego wymaga w coraz po-
wazniejszym stopniu uwzglednienia zmian w otoczeniu przedsigbiorstwa oraz sto-
sowania w ocenie kosztu kapitalu wlasnego implikowanej stopy ryzyka systema-
tycznego. Zastosowanie w zarzadzaniu kapitalem wlasnym implikowanej stopy
ryzyka systematycznego powiazanej bezposrednio z implikowang wartoscig
wspdétczynnika rentownosci kapitatu wlasnego w sposéb pelniejszy 1 zarazem sku-
teczniejszy moze doprowadzi¢ do wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
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IMPLIED VALUE OF SYSTEMATIC RISK RATIO

Summary

Estimating the cost of equities belongs to one of the most important and difficult tasks in the fi-
nancial management of companies. It is necessary for management of a firm to apply implied beta as
an important instrument of measuring the cost and value of a firm's risk.
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