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1. Wstep

Pomiar kreowanej przez przedsi¢biorstwo wartosci dla wlascicieli uwzglednia
poziom ryzyka prowadzonej przez nie dziatalnosci. W réznych modelach wyceny
najczgsciej zalecanym podejsciem jest uwzglgdnienie w kalkulacjach wylacznie
ryzyka rynkowego. Poziom ryzyka rynkowego bedzie wplywal na oczekiwane
stopy zwrotu realizowane przez wlascicieli przedsigbiorstwa (tj. koszt kapitatu
wlasnego). Zestawienie prognozowanych stop zwrotu przedsigbiorstwa z oczeki-
wanymi przez wlascicieli stopami zwrotu pozwala na okreslenie zmian wartosci
przedsiebiorstwa. Taka procedura pomiaru wartosci uwzglednia interakcje pomig-
dzy zmianami poziomu ryzyka i zmianami wartosci przedsigbiorstwa. Tym samym
oczekiwana przez wlascicieli stopa zwrotu stuzy do okreslenia efektywnosci decy-
zji podejmowanych przez zarzad przedsigbiorstwa. Najpopulariejsza miara ryzyka
rynkowego jest wspdlczynnik beta ustalony na podstawie regresji stop zwrotu z
akcji i stép zwrotu z indeksu gieldowego (model CAPM). Poniewaz dane wyko-
rzystane przy kalkulacji wspétczynnika beta to dane pozyskane z rynku kapitato-
wego, wspotczynnik beta okresla si¢ jako beta rynkowy.

W artykule przebadano mozliwos¢ pomiaru wielkosci ryzyka rynkowego na pod-
stawie danych ksiggowych. Wspélczynnik beta okreslony na podstawie danych ksig-
gowych nosi nazwe beta ksiegowego. Procedura ta jest szczegdlnie wazna dla przed-
sigbiorstw nie notowanych na gieldzie, poniewaz umozliwia im okreslenie wielkosci
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ryzyka rynkowego, opierajac si¢ na danych ksiggowych. W artykule stawiamy tezg o
tym, ze beta ksiegowe stanowi dobre przyblizenie beta rynkowego.

W dalszej czg¢sci pracy stworzono model pozwalajacy na ustalenie beta ksiggo-
wego dla przedsigbiorstw notowanych na WGPW. Poziom ryzyka dla tych spétek
okreéla si¢ poprzez poréwnanie ich do stworzonego portfela referencyjnego. Zato-
zenia do modelu przyjeto na podstawie analizy propozycji literaturowych. Nastgp-
nie beta ksiggowe dla przedsigbiorstw poréwnano z beta rynkowymi w celu ustale-
nia powiazan miedzy nimi.

2. Metody wyznaczania wspélczynnika beta ksiggowego

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ szereg metod wyznaczania beta ksiggo-
wego. Jedna z pierwszych propozycji byla propozycja Balla i Browna [1, s. 320-
-323], ktérzy ustalili stopien powiazania pomiedzy rynkowymi i ksiggowymi miara-
mi ryzyka. W swoim artykule wykazali, ze model skonstruowany na podstawie ksig-
gowych stép zwrotu objasnia zmiany zachodzace na rynku w takim sam sposdb jak
model skonstruowany na podstawie stop zwrotu z akcji. Zmiany indeksu rynku objas-
niaty 30-45% zmian w skonstruowanym przez Balla i Browna indeksie ksiggowych
stép zwrotu (indeks zostal stworzony na podstawie zysku netto i zysku netto na jedna
akcjg). King [5, s. 139-189], Myers [6, s. 695-705] wykazali, ze zmiany indeksu
gieldowego objasniaja mniej niz 35% zmian w stopach zwrotu z akcji.

Inne podejscie zastosowali Beaver i Manegold [2, s. 231-284], ktérzy wykorzy-
stali w badaniach do konstrukcji beta ksiggowego mnoznik cena/zysk, stop¢ zwrotu
z kapitaléw wiasnych oraz zysk netto. Po dokonaniu wstgpnych obliczen uzyskali
najwyzszy wsp6lczynnik korelacji ze zmianami indeksu gietdowego dla zmian
mnoznika cena/zysk, nastgpnie dla zmian stopy zwrotu z kapitalu wlasnego oraz
zmian zysku netto. Thompson [8, s. 173-178] uzyskal w swoich badaniach wysokie
wspétczynniki korelacji pomi¢dzy beta rynkowym a wspétczynnikami beta ksig-
gowymi obliczonymi na podstawie zysku na jedng akcj¢ oraz wyniku na dziatalno-
sci operacyjnej na jedna akcje.

W procedurze wyceny przedsigbiorstw niepublicznych zaproponowanej przez
Damodarana [4, s. 664-687] beta ksiggowe oblicza si¢ na podstawie zmian kwar-
talnych zyskéw (liczonych rok do roku). Jezeli do konstruowania indeksu zostang
wykorzystane zyski netto, to beta ksiggowe bedzie uwzglednialo zmiany w struktu-
rze finansowania przedsigbiorstwa — uzyskany wynik powinien by¢ zbiezny z da-
nymi rynkowymi (tzw. beta rynkowe). Natomiast wykorzystanie wynikéw na dzia-
falnosci operacyjnej pozwala na wyeliminowanie wplywu dziatalnosci finansowej
— uzyskany wynik obrazuje zmiany ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie (tzw.
beta operacyjne). Powiazania pomig¢dzy beta operacyjnym i beta rynkowym przed-
stawia rys. 1.
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Rys. 1. Powiazania pomigdzy beta rynkowym i operacyjnym
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dane opisujace sp6tki publiczne stanowia punkt odniesienia do analizy ryzyka
rynkowego spétek niepublicznych. W tym przypadku portfel referencyjny stanowi
indeks, w sklad ktérego beda wchodzié¢ zyski spétek tworzacych subindeksy.
Wspétczynnik kierunkowy linii regresji zmian zyskownosci spétki do zmian port-
fela referencyjnego pozwoli na pomiar stopnia ekspozycji przedsiebiorstwa na
ryzyko rynkowe tego portfela.

3. Konstrukcja modelu pomiaru stop zwrotu z akcji na podstawie
zmian zyskownosci

Aby uzyska¢ jak najdokladniejszy szacunek ryzyka rynkowego, stopy zwrotu z
akcji spotki nalezy przeciwstawi¢ zwrotom z portfela obejmujacego jak najwickszy
zakres rynku. Portfel ten powinien zawiera¢ wszystkie aktywa obecne na rynku,
tzn. akcje, obligacje, nieruchomosci itp. Najczesciej miejsce portfela rynkowego
zajmuja najwigksze indeksy gietdowe, np. dla U.S. jest to S&P 500, dla Niemiec —
DAX, dla Wielkiej Brytanii — FTSE. W Polsce najwigkszym indeksem gietdowym,
ktérego spoétki stanowia 99% kapitalizacji calego rynku, jest WIG. Spétki wcho-
dzace w sktad WIG-u podzielono zgodnie z sektorowym podzialem gospodarki
narodowej. Syntetyczng miara sytuacji w sektorach, kiére zawieraja najwicksza
liczbg notowanych spétek oraz majg duzy wptyw na wartosé obrotu gieldowego, sa
ich przedstawiciele w postaci subindekséw sektorowych. W celu zbadania trafnosci
tezy postawionej w artykule stworzono wilasny portfel referencyjny. Portfel ten jest
sktadowa kilku subindekséw sektorowych. Przy wyborze subindekséw do portfela
wazne bylo, aby spelnialy one nast¢pujace wymagania:
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1. Subindeksy mialy reprezentowac trzy gtéwne dzialy gospodarki, tzw. makro-
sektory (przemyst, finanse, ustugi).

2. Powinny one mie¢ stosunkowo dluga histori¢ (musiatly by¢ notowane na
GPW co najmniej od poczatku 2002 r.).

3. Wazne bylo, aby reprezentowaty jak najwieksza liczbg spétek z danego ma-
krosektora.

Warunki te spelniaty cztery subindeksy branzowe: WIG-spozywczy, WIG-
-budownictwo, WIG-informatyka i WIG-banki.

Za zysk utworzonego portfela uznano srednig arytmetyczna zyskOw wymienio-
nych subindekséw, za kurs portfela referencyjnego natomiast — srednia arytme-
tyczna kurséw subindekséw sktadowych.

Definicja zysku subindeksu sektorowego

Za kwartalny zysk subindeksu sektorowego przyjeto srednia wazona zyskow
netto spélek wchodzacych w sklad danego indeksu, gdzie wagami byly udzialy
spélek w jego kapitalizacji. W analizie wykorzystano zyski skonsolidowane przy-
padajace w udziale spéice dominujacej. W przypadku braku informacji o zyskach
skonsolidowanych wykorzystano zyski jednostkowe. Momentem, na ktéry okres-
lono wagi spétek, byt ostatni dzien przed kolejna rewizja kwartalna WIG-u i sub-
indekséw na GPW'.

Waluta przyjeta do obliczen byt ztoty. Wyniki spétek w walutach obcych zosta-
ly przeliczone wedtug kursu stanowiacego $rednia arytmetyczng Srednich kurséw
ogloszonych przez NBP, obowiazujacych w ostatnim dniu kazdego miesiaca w
kolejnych kwartatach.

Jesli sprawozdanie finansowe jakiej$ spotki za dany kwartal nie bylo udostep-
nione, to przeliczono udzialy indeksu na nowo, wylaczajac okreslona spétke. In-
nym rozwiazaniem byloby przyjecie w to miejsce wartosci réwnej $redniej zyskéw
tej spotki za dany kwartat roku poprzedniego i nastgpnego. Okazuje si¢ jednak, ze
wyniki finansowe polskich spétek w poszczegélnych kwartatach charakteryzuja sig
duza zmiennoscia. Trudno jest zauwazy¢ jakas tendencje w ksztaltowaniu si¢ zy-
skéw nawet dla duzych przedsigbiorstw. Zdarza si¢, 2ze kwartalne zmiany zyskéw
spotek wynosza nawet kilka tysiecy procent, tak wiec jakiekolwiek przyblizenia

! Lista uczestnikéw danego subindeksu zmienia si¢ nie tylko w wyniku rewizji kwartalnych, ale
takze z powodu rewizji nadzwyczajnych. Rewizja nadzwyczajna wiaze si¢ z wpisaniem kolejnej
spéiki do portfela indeksu, wykresleniem spétki z portfela, ze zmiana pakietéw akcji uczestnikéw
indeksu lub tez zmiang ze wzgledu na operacje rynkowe. Chcac obliczyé $redni wazony zysk indeksu
w konkretnym kwartale, trzeba wigc ustali¢ moment taki sam dla kolejnych okreséw. z kidrego beda
pochodzity dane (skiad, pakiety akcji, kursy akcji). Najlepszym wyjsciem jest przyjgcie za moment
odniesienia pierwszego dnia po rewizji lub ostatniego dnia przed rewizja kwartalna. Zdarza sig, ze
jakas sp6tka opuszcza parkiet w trakcie kwartatu i wéwczas nie publikuje sprawozdania finansowego
za ostatnie trzy miesiace. Rewizje kwartalne miaty miejsce zazwyczaj w drugi lub trzeci piatek mar-
ca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Prawdopodobienstwo, ze spétka opusci gietd¢ po rewizji, ale przed
koncem kwartatu, jest zdecydowanie mniejsze niz ze zrobi to w ciggu poprzednich 10-11 tygodni. W
celu uniknigcia luki w szeregu danych trafniejszy okazat si¢ wybdr drugiej opcji — ostatniego dnia
przed rewizja.
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poszukiwanych wartosci moglyby by¢é przyczyna sporych bledéw szacunkowych
majacych swoje odbicie we wnioskach z badan.

Horyzont czasowy i okres kapitalizacji

O wyborze horyzontu czasowego oraz okresu kapitalizacji zadecydowaty ko-
mentarze zawarte w literaturze przedmiotu. ,,.Dla tego samego portfela wyliczenia
oparte na réznych przedziatach czasowych moga znaczaco od siebie odbiegac.
Zgodnie z ogdlna zasada, wymagane jest, aby analiza opierala si¢g przynajmniej na
20 obserwacjach, gdyz wéwczas obliczenia staja si¢ wiarygodne ze statystycznego
punktu widzenia. Oznacza to, na przyklad, dla kwartalnych stép zwrotu 5-letni
horyzont obserwacji [...]. W praktyce norma stato si¢ wyznaczanie wspéiczynnika
beta za pigé lat w oparciu o miesigczne stopy zwrotu” [3, s. 370]. Wynika to z che-
ci ograniczenia réznic mi¢gdzy wspétczynnikami beta z réznych zrédet, poniewaz
réznice te podwazaja zaufanie do wszystkich komercyjnych dostawcéw informacji
biznesowych [4, s. 252].

Stosujac si¢ do ogodlnie przyjetych zasad, w kalkulacji stép zwrotu zyskow
ksiggowych przyjeto 5-letni horyzont czasowy (lata 2002-2006) i kwartalne stopy
zZwrotu.

Tabela 1. Zysk subindekséw sektorowych oraz stopy zwrotu z portfela referencyjnego

Ksiggowe stopy zwrotu
Lata | Kwartaly | WIG-BUD | WIG-SPOZ | WIG-BANKI | WIG-INFO | z portfela referencyjnego
(w %)
2002 | -4 834,75 23,74 144090,72] 17 662,14
1l -14112,72 62 162,50] -12 851,58 4 068,93
111 11 545,98 50586,90] 116584,74] -8 889,58
1V -7809,20 ] -51804,66] 79111,10] 15760,92
2003 1 -10 594,96 -37,301 128 201,12 6 303,40 -21,07
11 6 789,72 46 793,411 11414404 9 745,54 351,96
111 31 350,52 44 285,37) 114 207,80 5 128,05 14,81
1V -1922,75 511,941 46905,41] 3977731 141,85
D004 1 11718,89 14 852,07] 233 545,70 7 785,01 116,27
11 8 798,26 2 377,51 303 285,63| -7494,49 72,97
11 30 066,80 38 109,88| 264 435,51 -155,34 70,52
v 13 639,55 9 840,98] 267419,52| 20 883,39 265,63
2005 1 57 745,39 13 005,62] 331002,71 2 946,81 51,06
11 15 178,14 33256,89] 36021546 8 478,26 35,89
{1 64 393,71 36911,61] 361831,02] 15031,27 43,83
1\ 80 536,32 9041,86] 311066,59| 18474,42 34,43
2006 1 136 868,00 7842,91] 354 786,02 7 239,98 25,21
Il 62 899,55 8 837,00] 388 852,97 4 666,28 11,54
111 131 122,56 9 608,39| 400757,64| 17 798,87 16,96
1V 30315,02 7482,16] 386 894,69| 21 751,20 6,52

Zrédto: opracowanie whasne.

Kwartalne stopy zwrotu z akcji kalkulowano dla dwéch horyzontéw czaso-

wych:




e od I kwartatu 2002 r. do IV kwartatu 2006 r. (dla takiego samego okresu jak
stopy zwrotu z zyskéw),

¢ od I kwartatu 2003 r. do IV kwartatu 2006 r. (dla takiej samej liczby obserwa-
cji jak stopy zwrotu z zyskéw).

4. Wyniki badan

Na pierwszym etapie badan ustalono wielkosci zyskéw subindekséw branzo-
wych dla poszczegblnych kwartatéw lat 2002-2006. Na podstawie tych wartosci
obliczono zysk i stopy zwrotu z portfela referencyjnego (tab. 1).

Nastgpnie na podstawie kurséw subindekséw branzowych oszacowano kurs
portfela referencyjnego i rynkowe stopy zwrotu z tego portfela (tab. 2).

Tabela 2. Kursy subindekséw branzowych oraz rynkowe stopu zwrotu z portfela referencycjnego

Rynkowe stopy
Lata | Kwartaly | WIG-BUD | WIG-SPOZ | WIG-BANKI | WIG-INFO | 2Wrot z portfela
referencyjnego
(v %)
2001 v 122149 84683 | 202964 1018,65
2002 ] 1265,86 988.62 | 2437.08 1256,02 16.24
Il 1256.9 1128,9 2330,17 1180.66 -0.86
] 975,65 11781 | 213424 782,31 -15.04
v 1090.62 127013 | 2410,12 933.8 13,87
2003 1 982,84 1138,01 2100.6 958,65 920
Il 1064.33 130925 | 233105 1118,88 12,42
11 1385.59 177034 | 2669.17 1314,61 22,60
v 1465,65 1879.16 | 262861 1343 2.48
2004 I 1887.51 210445 | 3091.01 1587.2 18.50
Il 193494 | 24085 3063.83 1372.6 127
1l 220132 236773 | 310304 1362 2.90
[\ 1921.66 236049 | 3542.68 1288,23 0.87
2005 1 195484 | 229522 | 3629.19 1233.99 0.01
Il 517443 2297.6 3821.36 1035.96 35.28
L 2602.83 233486 | 457563 1161,24 1342
v 3085,02 253681 | 4676,53 1290,87 8.57
2006 1 4861,21 314338 | 5256.25 1463,05 27,05
Il 4817.5 318538 | 5479.23 1393,29 1,03
111 5986,58 356509 | 5845,52 1548,64 13.92
v 269184 |  3809.99 | 7057.73 1734,5 9,75

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 1 i 2 obliczono wspétczynniki beta ryn-
kowe i ksiggowe wybranych 23 spétek. Do analizy wybrano spoitki, ktore w okresie
od I kwartatu 2002 r. do IV kwartatu 2006 r. nie przeprowadzaty splitéw akcji oraz
dostgpne dla nich byly wszystkie niezb¢dne dane z tego okresu, tzn. wyniki finan-
sowe i kursy akgji (tab. 3).

384



Tabela 3. Beta ksiggowe i rynkowe dla wybranych spétek wchodzacych w sktad subindekséw

Wyszczeg6lnienie Beta rynkowe Beta rynkowe Beta ksi¢ggowe
(20 okreséw) (16 okresow) (16 okresow)
Spétki z indeksu WIG-spozywczy
PEPEES 0,98 0,89 0,50
WAWEL 0,44 0,42 -0,02
ZYWIEC 0,28 0,28 0,49
Spéiki z indeksu WIG-informatyka
COMARCH 0,58 0,36 -1,32
COMPLAND 0,29 0,15 -1,03
CSS 0,52 0,25 -0,29
ELZAB 0,71 0,65 -1,49
MCI 1,83 1,78 -1.95
PROKOM 0,44 0,02 -0,15
Spotki z indeksu WIG-budownictwo
ENRGOPN -0,36 -0.70 1,09
MOSTALWAR 0,93 0,77 -1,90
MOSTALZAB 1,33 1,06 0.08
MOSTALEXP 1,06 1,10 -0,67
POLIMEXMS 1,19 1,16 0,19
PROCHEM 0,03 0,12 0,42
Spéiki z indeksu WIG-banki
BANKBPH 0,38 0,22 0,43
BOS 0,17 0.00 1,05
BRE 0,49 0,18 -1,04
BZWBK 0.13 0.00 0,67
HANDLOWY 0.41 0,39 0,58
INGBSK 0,07 0,03 3,19
MILLENNIUM 0,14 0.02 3,06
PEKAO 0,23 0,03 0,62
R’ 0,3289 0,2650

Zrédto: opracowanie wlasne.

W ostatnim wierszu tab. 3 zaprezentowano wspétczynniki R, ktére pokazuja,
jaka czg$¢ wariancji wspéiczynnika beta rynkowego stanowi wariancja wspétczyn-
nika beta ksiggowego. W podejsciu Damodarana liczba poréwnywanych obserwa-
cji jest taka sama, a uzyskany wynik jest réwny 26,50%. Jezeli poréwnamy dane z
takiego samego okresu, to wielkos¢ wspétczynnika determinacji jest réwna
32,89%. Analiza istotnosci parametréw linii regresji dla danych zawartych w tab. 3
nie daje satysfakcjonujacych rezultatéw, poniewaz parametry linii regresji nie sa
statystycznie rézne od zera (p-value = 0,4%).

Na przykladzie sektora bankowego mozemy zauwazy¢é, ze to dopasowanie we-
wnatrz sektoréw, w skiad ktérych wchodza duze spéiki o ustabilizowanych wyni-
kach finansowych, jest o wiele lepsze: dla sektora bankowego R* wynosi 63,67%
dla takiego samego horyzontu czasowego.
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Juz sama analiza danych zaprezentowanych w tab. 1 t 2 pozwala na stwierdzenie, ze
zmiany zyskownosci spétek tworzacych portfel referencyjny nie wptywaja na zmiany
rynkowego kursu indeksu referencyjnego. Wspéiczynnik R° rynkowych i ksiggowych
stép zwrotu réwna si¢ 0,19%, jednakze, jezeli poréwnamy stopg zwrotu z kursu w bieza-
cym kwartale ze zmianami zyskownosci w nastepnym kwartale, to wspétczynnik R’
réwna si¢ 11,26%. Pozwala to przypuszcza¢, ze inwestorzy uwzgledniaja w cenie akcji
poziom oczekiwanych zyskéw w nastgpnym kwartale.

W rozwazaniach Damodarana na temat ustalania portfela referencyjnego dla spétek
niepublicznych mozna znalez¢ sugestie, ze lepsze rezultaty uzyskuje si¢ poprzez tworze-
nie portfela referencyjnego zwiazanego wylacznie z dang branza, a nawet z przedsigbior-
stwami prowadzacymi dzialalnos¢ o podobnym charakterze (sity makroekonomiczne
oddziatuja na nie w podobny sposéb). W zwiazku z tym zadecydowano o przeprowa-
dzeniu badan pilotazowych, w ktérych poziom ryzyka wyznaczono na podstawie danych
branzowych (subindeks sektorowy). Uzyskane wyniki nie byly zadowalajace, poniewaz
nie znaleziono powiazania pomi¢dzy wspdtczynnikami beta ksiggowymi i rynkowymi
(wspdiczynnik determinacji na poziomie 4,13% dla takiego samego horyzontu czasowe-
£015,99% dia takiej samej liczby obserwacji).

5. Whnioski

Wryniki przeprowadzonej analizy pokazuja, ze zastosowanie podejscia Damodarana
na rozwijajacych si¢ rynkach finansowych nie daje satysfakcjonujacych rezultatéw osza-
cowan ryzyka rynkowego. Dopasowanie zmian wynikéw ksiggowych do zmian kursu
portfela referencyjnego jest o wiele mniejsze niz na rynkach, gdzie mnozniki cena/zysk
spotek sa wzglednie stabilne. By¢ moze dlatego stosowanie tego typu narzedzi na ryn-
kach wschodzacych (m.in. na polskim rynku kapitalowym) moze napotykaé ogranicze-
nia. Podobne spostrzezenia dotyczace narzedzia oceny ryzyka mozna napotkac, jednakze
w nieco odmiennym kontekscie, u Pereiro [7, s. 160-183] i odnosza si¢ one do rynku
argentynskiego.

Dodatkowo wykorzystanie wyniku finansowego do pomiaru ryzyka rynkowego na-
potyka ograniczenia zwiazane z konstrukcja wyniku finansowego. Wynik finansowy nie
daje dobrego obrazu kondycji finansowej przedsigbiorstwa z nastgpujacych powodéw:

1. Wynik finansowy jest miarg jednookresowa.

2. Wynik finansowy zalezy od przyj¢tego sposobu ewidencji zdarzen gospo-
darczych (wyceny zapaséw, metody amortyzacji, rozkladu przychod6w i kosztéw
w czasie itp.). Tym samym wyniki finansowe réznych spétek moga sie okazac
nieporéwnywalne, a zmiana zmiennosci zyskéw nie musi oznacza¢ zmiany ryzyka
prowadzonej dziatalnosci.

3. W przypadku wielu spétek wyniku finansowego nie mozna poréwnywaé w
czasie, poniewaz wynik biezacy oraz przeszie wyniki podlegaja korektom.

Wydaje si¢, ze mozna poprawi¢ wyniki przeprowadzonych badan poprzez
uwzglednienie w analizie innych miemnikéw ksiggowych w szacunku ryzyka spé-
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lek niepublicznych. Autorzy badan wymienieni w punkcie drugim zalecaja stoso-
wanie innych miernikéw: stopy zwrotu z aktywéw (ROA), stopy zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE), zysku na jeden udziat (EPS).

Autorzy niniejszego artykutu zauwazyli, ze wzrost liczebnosci spétek w portfe-
lu referencyjnym powoduje wzrost zaleznosci pomigdzy beta rynkowym i ksiggo-
wym spélek, dlatego mozna oczekiwaé lepszych rezultatéw, jezeli portfel referen-
cyjny bedzie stanowit indeks WIG.

Innego rodzaju badaniem byloby stworzenie modelu ekonometrycznego, ktéry
wykorzystywatby wigcej miernikéw finansowych. Wysitki takie byly juz podej-
mowane w przesztosci, ale wyniki nie okazaty sie jednoznaczne.
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THE IMPACT OF EARNINGS VOLATILITY ON THE STOCK
PERFORMANCE - THE VERIFICATION OF DAMODARAN’S
APPROACH TO ACCOUNTING BETA CALCULATION

Summary

A market risk exposure measurement with accounting data is an important sub-
ject for each private enterprise. According to A. Damodaran, the volatility of net
income could be a good approximation of market risk exposure. In this paper, the
Damodaran approach was verified on the sample of four Warsaw Stock Exchange
subindices.
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