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INDEKS RYZYKA W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW

Wycena przedsigbiorstw jest coraz bardziej powszechna potrzeba zycia
gospodarczego. Zakup 1 sprzedaz przedsigbiorstw, fuzje 1 przejecia, nowe emis-
je, podzialy firm — to tylko najwazniejsze sposrod wielu sytuacji, w ktérych
wskazane jest dokonanie wyceny. Teoria wyceny przedsigbiorstw wypracowala
trzy zasadnicze podejscia (ang. approaches) do wyceny:

— majatkowe,

— dochodowe,

— rynkowe.

Kazde z nich wyprowadza wartos¢ z réznych przestanek. W podejsciu majat-
kowym przyjmuje sig¢, ze o wartosci decyduje majatek pomniejszony o zadluze-
nie. W podejsciu dochodowym wartos¢ jest funkcja strumienia zdyskontowa-
nych przeplywoéw pieni¢znych netto. W podejsciu rynkowym wartos¢ jest okre-
slana na zasadzie analogii na podstawie wyceny innych podmiotow.

Poszczegolne podejscia sa ogdlnie znane 1 dos¢ powszechnie stosowane.
O uzytecznosci danego podejscia (a w ramach podejscia — okreslonej metody)
decyduja uwarunkowania konkretne] wyceny, w tym przede wszystkim cel
wyceny, podstawowe zalozenie dotyczace wyceny, sektor gospodarki, wielkos¢
podmiotu, dostgpnos¢ danych. Niezaleznie od tego wigkszos$¢ teoretykow
1 praktykéw przyjmuje, ze najodpowiedniejszym, prawie uniwersalnym sposo-
bem wyceny jest podejsciec dochodowe. Wymaga ono okreslenia strumienia
przyszlych dochodéw netto 1 wyznaczenia kosztu kapitalu, czyli stopy dyskon-
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towej, ktora posluzy do przeliczenia pienigdzy przyszlych na dzisiejsze.
W artykule zasygnalizowano najwazniejsze, zdaniem autora, kwestie zwigzane
z szacowaniem indeksu ryzyka, czyli zmiennej, ktora jest glownym wyznaczni-
kiem kosztu kapitalu wlasnego w licznych modelach (metodach, technikach)
omawianych w literaturze przedmiotu i stosowanych w praktyce.

Indeks ryzyka, czyli beta, jest wazng zmienna w znanym 1 powszechnie
wykorzystywanym do szacowania kosztu kapitalu wlasnego modelu CAPM.
Zgodnie z CAPM (Capital Asset Pricing Model — model wyceny aktywow kapi-
talowych), oczekiwany zwrot z okreslonego rodzaju papieréw wartosciowych
lub innych aktywow jest rowny wolnej od ryzyka stopie plus iloczyn bety (in-
deksu ryzyka) 1 rynkowej premii z tytulu ryzyka. Formalny zapis CAPM przed-
stawia si¢ wigc nastgpujaco:

ks =ret (Bs 1),

gdzie:
k, — koszt kapitalu wlasnego spolki s,
r  — oczekiwany zwrot z aktywow pozbawionych ryzyka,

ps — beta (indeks ryzyka) spolki s,

r, — oczekiwana rynkowa premia z tytulu ryzyka, czyli procentowa
nadwyzka oczekiwana przez inwestoréw z tytulu zainwestowania
w akcje zamiast w aktywa pozbawione ryzyka.

W CAPM indeks ryzyka jest okreslany mianem bety. CAPM dzieli ryzyko
laczne (rozumiane jako zmienno$¢ zwrotdw) na dwie czgsci: ryzyko systema-
tyczne 1 ryzyko niesystematyczne. Zaklada rowniez, ze ponoszenie przez inwe-
storow ryzyka systematycznego, czyli ryzyka, ktore dotyczy wszystkich bez
wyjatku inwestoréw zaangazowanych w rynek akcji, jest wynagradzane tak
zwang premig z tytulu ryzyka. Oczekiwana rynkowa premia z tytulu ryzyka r,
(bedaca usredniong premia dla wszystkich rodzajow inwestycji w ryzykowne
aktywa) po przemnozeniu przez bet¢ konkretnej spolki prowadzi do uzyskania
oczekiwane] premii z tytulu ryzyka danej spolki (inwestycji). Jedynym czynni-
kiem roznicujacym poziom oczekiwanej premii w poszczegdlnych spotkach jest
wigc beta. Ryzyko niesystematyczne, czyli to, ktore moze by¢ ograniczone,
a nawet wyeliminowane przez dywersyfikacjg, nie jest wynagradzane premia
z tytulu ryzyka.
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Warto wyraznie podkreslic, ze — zakladajac zastosowanie klasycznych me-
todologii — beta moze by¢ szacowana tylko dla spdlek gieldowych. Poza tym
fundamentalnym warunkiem jakichkolwiek rozwazan o uzytecznosci CAPM
jest wystepowanie odpowiednio rozwinigtego, zdywersyfikowanego 1 stabilne-
go rynku kapitalowego. Pierwszego warunku nie spelnia ogromna liczba mniej-

szych, srednich, a nawet duzych firm, na przyklad amerykanskich, brytyjskich

czy japonskich, ktore po prostu nie sg notowane na gieldzie 1 w zwigzku z tym
nie ma odpowiednich statystyk dotyczacych rynkowych stop zwrotu. Dotyczy
to wielu krajoéw, co oznacza, ze na podstawie oryginalnych danych z kraju po-

chodzenia nic mozna sensownie szacowa¢ kosztu kapitalu zadnej firmy, zarow-

no notowangj jak i nienotowanej na gieldzie.

Tabela 1
Zestawienie rdéznych instytucji szacujacych wspotczynniki beta
i stosowanych przez nie gléwnych zalozen metodologicznych
Instytucja | Indeks rynkowy Okres Czesz?lt}l]::vgosc czlifzﬁll(:éyw ]];‘:é?:go}é(;
Bloom- ponad 20 r6z- | rozny, we- | dzienne, tygod- | (0,67 - surowa be- 0,69
berg nych indekséw | dtug po- niowe, miesigcz- | ta)+(0,33 - 1,0)
trzeb (zwy- | ne lub polroczne
kle 2 lata)
Compustat | S & P 500 5 lat miesigczne (mi- | brak 0,54
nimum 24 mie-
sigce)
Ibbotson | S & P 500 5 lat miesigczne (mi- | beta korygowa- 0,59
nimum 36 mie- | na w stosunku
sigcy) do grupy po-
robwnawczej,
wazona wedlug
istotnosci staty-
stycznej
Value NYSE Com- 5 lat tygodniowe 0,35 +0,67 1,05
Line posite X (surowa beta)
surowa beta za-
okraglana do
0,05

Zrodlo: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook. Valuation Edition. Ibbotson
Associates, Chicago 2003, s. 115.
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Z przedstawionego w tabeli 1 zestawienia najczgsciej stosowanych sposo-
bow szacowania indeksu beta mozna wywnioskowac, ze metodologie liczenia
sg rozne. W $lad za tym roézne beda wartosci wyznaczonego za ich pomoca
kosztu kapitalu wlasnego, a w konsekwencji takze wartos¢ kapitalu wlasnego.
Nie ma dotychczas zgodnosci co do jednej, powszechnie akceptowanej metodo-
logii liczenia indeksu beta, co utrudnia uzyskanie consensusu w wycenie po-
szczegolnych przedsigbiorstw. Beta wyznaczona dla spotki Deere & Co jest
wedlug metodologii Value Line wyzsza az o 94% od bety obliczonej metodolo-
gia Compustat (1,05/0,54 = 1,94). W takim przypadku szacunki wartosci kapi-
talu wlasnego bgda mocno rozbiezne.

Mimo prostoty modelu 1 ogdlnej akceptacji jego zalozen w swiecie finan-
sow, sa dwie fundamentalne kwestie, co do ktérych nie ma zgodnosci wsrod
analitykow. Pierwsza dotyczy rodzaju stopy Ry przyjmowane] jako stopa wolna
od ryzyka ($cislej mowiac, chodzi o okreslenie rodzaju instrumentu finansowe-
g0, ktory jest traktowany jako podstawa do obliczenia premii za ryzyko). Druga
kwestia sprowadza si¢ do pytania o sposéb wyznaczania premii z tytutu ryzyka,
czyli réznicy R,,— Ry

Rozstrzygnigcie pierwszej kwestii, czyli okreslenia instrumentu finanso-
wego stuzacego do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka, decyduje o ostatecz-
nym ksztalcie formuly CAPM. Nalezy pamigtac, ze wybdr konkretnego instru-
mentu finansowego, odgrywajacego t¢ role, implikuje tez rodzaj premii za ry-
zyko. W obliczeniach uwzglgdnia si¢ bowiem biezaca stopg zwrotu z wolnego
od ryzyka instrumentu finansowego 1 historyczng premi¢ za ryzyko, rozumiang
jako réznica migdzy historycznym zwrotem z rynku a historycznym zwrotem
z wolnego od ryzyka instrumentu. Okreslenie wolnej od ryzyka stopy dyskon-
towe] determinuje wigc réwniez rodzaj przyjmowane] premii za ryzyko. Jako
wolng od ryzyka stopg dyskontowa najczgscie] wybiera si¢ jedng z dwoch na-
stepujacych’:

— biezace oprocentowanie krotkoterminowych rzadowych papierow war-

tosciowych (bony skarbowe — treasury bills),

— biezace oprocentowanie dlugoterminowych obligacji rzadowych (trea-

sury bonds).

' Por. B. Comell: Corporate Valuation. Tools for Effective Appraisal and Decision Making.

McGraw-Hill, Chicago 1993, s. 208-219; 1. Alexander: Cost of Capital. The Application of Financial
Models to State Aid. OXERA, Oxford 1995, s. 22-24, 29-30.
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W okresach, gdy relacje miedzy obydwoma rodzajami oprocentowania sg zbli-
zone do relacji obserwowanych w przeszlosci, a indeks ryzyka jest bliski jedno-
$ci, zastosowanie obu wariantow wolnej od ryzyka stopy doprowadzi do uzy-
skania bardzo podobnych szacunkéw kosztu kapitalu wlasnego. Jezeli biezace
relacje stop procentowych z bonow skarbowych 1 obligacji r6znig si¢ od relacji
wystgpujacych w przeszlosci, a indeks ryzyka jest wyraznie odbiegajacy od 1,
to oba warianty dadza odmienne oszacowania kosztu kapitatu.

Nie ma argumentéw za wyzszoscia jednego z przedstawionych podejsc.
W praktyce wigcej zwolennikéw ma drugi wariant”. Pojawia si¢ wtedy kolejna
kwestia metodyczna: jakie obligacje uwzgledni¢ w rachunku? Czy maja to by¢
tylko obligacje okreslonego rodzaju (na przyklad 30-letnie), czy wszystkie dhu-
goterminowe obligacje rzadowe dostgpne na rynku? Réwniez w tym przypadku
nie ma zgodnosci pogladow. Sa zwolennicy zard6wno opierania si¢ na dlugo-
terminowych obligacjach jednego typu, jak 1 korzystania ze $redniej stopy opro-
centowania obliczonej dla wszystkich dlugoterminowych obligacji obecnych na
rynku. Nalezy pamigtac, ze takze w tym przypadku wybor konkretnego instru-
mentu przesadza o sposobie liczenia premii za ryzyko — musi to by¢ historyczna
nadwyzka zwrotow z akcji nad zwrotami z wybranego instrumentu.

Nie ulega watpliwosci, Zze premia za ryzyko rynkowe musi by¢ wyprowa-
dzona z rzeczywistych zwrotow z przesztosci uzyskanych z inwestycji w akcje
ponad analogiczne zwroty osiagnigte z wolnych od ryzyka instrumentéw finan-
sowych. Najwazniejszym rozstrzygnigciem jest tutaj okreslenie dlugosci okresu
uwzglednianego w obliczaniu premii, poniewaz z doswiadczen gospodarki
amerykanskiej wynika, ze w zaleznosci od dlugosci przyjmowanego do obli-
czen okresu uzyskiwano mocno zroznicowane szacunki premii (por. tabelg 4.1).
W praktyce do obliczen rzadko stosuje si¢ okres krétszy niz 10 lat. Wielu auto-
row uwaza, z¢ najwlasciwszym rozwigzaniem jest operowanie maksymalnie
dlugim okresem obliczeniowym, co — ich zdaniem — obiektywizuje wynik obli-
czen, znoszac wahania zwrotow w kolejnych dekadach’.

W kwestii okreslenia sposobu pomiaru premii za ryzyko miesci si¢ tez za-
gadnienie techniki obliczen, czyli wyboru rodzaju zastosowanej sredniej. Nie-
ktorzy praktycy i teoretycy opowiadajq si¢ za $rednig arytmetyczna, ktora jest
spojna z technikg wyznaczania wspolczynnika beta w modelu CAPM. Wigk-

% Por. np. S.P. Pratt, RF. Reilly, RP. Schweihs: Valuing a Business. The Analysis and

Appraisal of Closely Held Companies. Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 163.

> Por. np. L. Alexander: op.cit., s. 32-34.
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szo$¢ optuje jednak za srednig geometryczna, ktéra uwzglgdnia skladanie
1 lepiej okresla przecigtng premig w dtugim okresie. To drugie ujgcie jest reko-
mendowane rowniez przez statystykow. Podobnie jak w przypadku okreslenia
dlugosci okresu obliczeniowego, rowniez 1 tutaj wybor migdzy $rednig arytme-
tyczng a $rednia geometryczng oznacza mozliwo$¢ wystapienia bardzo istot-
nych réznic.

Wielko$¢ rynkowej premii z tytulu ryzyka determinujq trzy glowne czynniki':

a) zmienno$¢ danej gospodarki — im wigksza zmienno$¢ gospodarki, tym
wigksza premia za ryzyko, dlatego premie za ryzyko w gospodarkach
rozwijajacych sie, charakteryzujacych si¢ wysoka dynamika i jednoczesnie
bardzo ryzykownych, sa wyzsze niz w gospodarkach rozwinigtych;

b) ryzyko polityczne — premie za ryzyko sa wyzsze w krajach zagrozo-
nych brakiem politycznej stabilnosci, co finalnie oznacza réwniez
niestabilnos$¢ gospodarcza;

¢) struktura rynku — niektore rynki oferuja niskie premie za ryzyko, po-
niewaz notowane na nich spotki sa duze, zdywersyfikowane 1 stabilne
(dobrym przykladem sa Niemcy i Szwajcaria); ogélnie rzecz biorac,
wystepuje prawidlowos¢, moéwiaca, ze im mniejsze 1 bardziej ryzy-
kowne spolki sa notowane na danej gieldzie, tym wyzsza premia za

ryzyko.
Tabela 2
Sektorowe wspolczynniki beta oszacowane przez Ibbotson Associates
dla spotek notowanych na amerykanskim rynku kapitalowym5
EKD Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD LBRB_M6 UBAB_M7 UBAB_C8
1 2 3 4 5
01 Rolnictwo, towiectwo i pokrewne dziatalnosci
uslugowe 0,280 0,190 0,150

4 A. Damodaran: Investment Valuation. John Wiley & Sons, New York 1996, s. 49.

3 Zob. D. Zarzecki, K. Byrka-Kita: O pewnej metodzie szacowania kosztu kapitalu wlasnego

na rynkach wschodzqcych. W: Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania przedsigbiorstwem. Red.
M. Hamrol. Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2005, s. 326-327.

¢ Lewarowane (czyli uwzgledniajace wplyw dZwigni finansowej) bety oszacowane metoda naj-

mnigjszych kwadratow (mediana) dla poszczegdlnych kodéw SIC na rynku amerykanskim wedlug
Ibbotson Associates.

7 Delewarowane (czyli oczyszczone z wplywu dZwigni finansowej) skorygowane bety (media-

na) oszacowane dla poszczegdlnych kodéw SIC na rynku amerykanskim wedlug Ibbotson Associates.

8 Delewarowane (czyli oczyszczone z wplywu dzwigni finansowe;j) skorygowane bety (srednia)

oszacowane dla poszczegdlnych kodéw SIC na rynku amerykanskim wedlug Ibbotson Associates.
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2

10,11

Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego,
wydobywanie torfu, wydobywanie ropy naf-
towej 1 gazu ziemnego, dziatalnos¢ ustugowa
zwigzana z eksploatacjq z16z ropy naftowej
1 gazu ziemnego Z pominigciem prowadzenia
poszukiwan

0,710

0,410

0,630

13,14

Kopalnictwo rud metali, pozostale gérnictwo
i kopalnictwo

0,390

0,270

0,480

15,16

Produkcja artykuléw spozywezych i napojow,
produkcja wyrobow tytoniowych

0,360

0,200

0,320

17

Produkcja tkanin

0,800

0,160

0,510

18

Produkcja odziezy, wyprawianie i barwienie
skor futerkowych

0,560

0,300

0,880

19

Garbowanie i wyprawianie skor, produkcja
toreb bagazowych, toreb recznych, wyrobow
rymarskich, uprzezy i obuwia

0,650

0,300

0,590

20

Produkcja drewna 1 wyrobow z drewna
i korka, z wyjatkiem mebli, produkcja artyku-
6w ze stomy i materialdw uzywanych do

wypalania

0,960

0,440

0,710

21

Produkcja masy celulozowej, papieru oraz
wyrobow z papieru

0,700

0,290

0,500

22

Dzialalnos¢ wydawnicza, poligraficzna 1 re-
produkcja zapisanych nosnikéw informaciji

0,540

0,350

0,570

23

Wytwarzanie produktéw koksowania wegla,
produktow rafinacji ropy naftowej i paliw ja-
drowych

0,610

0,330

0,410

24

Produkcja chemikalidw, wyrobéw chemicz-
nych i wiokien sztucznych

0,890

0,620

0,560

25

Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucz-
nych

0,590

0,170

0,530

26

Produkcja wyrobdéw z pozostatych tworzyw
niemetalicznych

0,330

0,280

0,430

27

Produkcja metali

1,150

0,310

0,850

28

Produkcja metalowych wyrobow gotowych
7 wyjatkiem maszyn i urzadzen

0,550

0,180

0,510

29

Produkcja maszyn i urzadzen gdzie indziej
niesklasyfikowana

1,061

0,650

1,409

30, 33

Produkcja maszyn biurowych i komputerow,
produkcja instrumentéw medycznych, precy-
zyjnych i optycznych, zegaroéw i zegarkow

1,197

0,967

1,243

31

Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej
gdzie indziej niesklasyfikowana

0,530

0,319

0,899

32

Produkcja sprzetu i aparatury radiowej, tele-
wizyjnej i komunikacyjnej

1,270

1,010

1,430

34

Produkcja pojazdéw mechanicznych, przy-
czep i naczep

0,790

0,310

0,160
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1 2 3 4 5
35 Produkcja pozostalego sprzgtu transportowe-
g0 0,660 0,320 0,230
36 Produkcja mebli, dzialalno$¢ produkcyjna
gdzie indziej niesklasyfikowana 0,570 0,270 0,610

37,90 | Zagospodarowywanie odpadow, odprowadza-
nie Sciekow, wywoz $mieci, ustugi sanitarne

i pokrewne 0,580 0,120 0,120
40 Zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz,

pare wodna, goracg wode 0,128 0,051 0,016
41 Pobor, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 0,060 0,040 0,000
45 Budownictwo 0,760 0,350 0,490
50 Sprzedaz, obsluga i naprawy pojazdow me-

chanicznych i motocykli, sprzedaz detaliczna

paliw do pojazdéw samochodowych 0,960 0,390 0,510
51 Handel hurtowy i komisowy z wyjatkiem

handlu pojazdami mechanicznymi i moto-

cyklami 0,563 0,265 0,345
52 Handel detaliczny z wyjatkiem sprzedazy

pojazdéw mechanicznych i motocykli, napra-
wy artykuldéw przeznaczenia osobistego

i uzytku domowego 0,927 0,576 0,828
60,61, |Transport ladowy, transport rurociggami,
62 transport wodny, transport powietrzny 1,010 0,278 0,470
63 Dzialalno$¢ wspierajaca i pomocnicza dla

transportu, dzialalno$¢ agencji turystycznych 1,010 0,440 0,890
64 Poczta i telekomunikacja 0,920 0,460 0,660
65 Posrednictwo finansowe z wyjatkiem ubez-

pieczen i funduszu emerytalno-rentowego 0,550 0,050 0,070
67 Dzialalno$¢ pomocnicza zwiazana z posred-

nictwem finansowym 1,140 0,620 0,350
70 Obsluga nieruchomosci 0,150 0,090 0,230
72 Informatyka i dzialalno$¢ pokrewna 1,510 1,170 1,730
73 Prowadzenie prac badawczo-rozwojowych 0,680 0,540 0,640
74 Pozostala dzialalnos¢ zwiazana z prowadze-

niem interesow 0,923 0,571 0,959

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Cost of Capital, 2003 Yearbook. Tbbotson
Associates, Chicago 2003.

Poniewaz indeksy beta liczone dla pojedynczych firm moga by¢ niewiary-
godne, niektorzy analitycy sklaniaja si¢ do wyznaczania odpowiednich srednich
indeksow sektorowych (branzowych) lub odnoszacych si¢ do grup jednorod-
nych przedsigbiorstw (zob. tabelg 2). Umozliwia to oszacowanie ryzyka syste-
matycznego przypisanego do poszczegolnych sektorow. Srednia beta sektorowa
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lub odpowiednia srednia odnoszaca si¢ do grupy jednorodnych przedsigbiorstw
sa wykorzystywane wowczas, gdy bety spolki lub oddzialu nie mozna wyzna-
czy¢ w zaden sposob. Betg trudno wyznaczy¢ lub w ogole nie da si¢ jej obli-
czy¢ dla spolek, ktore nie majq statystyk cen akcji, a wige na przyklad dla spo-
ek nienotowanych na gieldzie, oddzialow firm czy spolek o krotkim stazu giel-
dowym. W takich przypadkach typowe jest okreslenie spolek operujacych
w danym sektorze i obliczenie sektorowego sredniego indeksu beta. Tego typu
analiza moze by¢ jednak wykorzystana wylacznie do tak zwanych jednorod-
nych bizneséw (ang. pure play companies). Tymczasem wiele najwigkszych
spolek to roznego rodzaju konglomeraty, co praktycznie uniemozliwia lub zna-
cznie utrudnia ich wlaczenie do $rednich sektorowych. W niektorych przypad-
kach czgsci (oddzialy) konglomeratow naleza do najwigkszych graczy w danym
sektorze. Za gldwng slabos¢ konwencjonalnego podejscia opartego na jedno-
rodnych biznesach uwaza si¢ zatem niemoznos$¢ wlaczenia informacji o wszyst-
kich podmiotach danego sektora.

Przyjmuje sig, ze aby spolka zostala zaliczona do grupy jednorodnych biz-
nesow w danym sektorze, powinna uzyskiwa¢ wigkszos¢ przychodow wilasnie
z tego scktora. Ibbotson Associates stosuje regule, wedlug ktorej co najmniej
75% przychodéw spolki musi pochodzi¢ z jednej kategorii dzialalnosci
(tzw. SIC code), aby okresli¢ ja mianem nalezacej do jednorodnego biznesu
w sektorze. W praktyce czgste sa przypadki, gdy regula ta eliminuje z analizy
nicktorych sposrod najwigkszych przedstawicieli sektora. Decydujac si¢ na
stosowanie sektorowych $rednich indeksow beta, nalezy wnikliwie oceni¢ tg
kwestig. Pominigcie waznych podmiotéw w obliczeniach moze obnizy¢,
a w niektorych przypadkach zupelnie podwazy¢ wartos¢ poznawcza obliczone-
2o w ten sposob indeksu, a w konsekwencji rowniez jego uzytecznos$¢ prak-
tycznaf.
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ESTIMATING RISK INDEX IN BUSINESS VALUATION

Summary

The paper deals with the key methodological aspects of estimation of risk index
used in Discounted Cash Flow Method. Basics of the Capital Pricing Model and its
applications have been discussed. A concept of branch betas has been presented and
exemplified. A problem of estimating risk index for unquoted companies has been dis-
puted.
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