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Wprowadzenie

Klasyczne podejscie do ksztaltu linii rynku papicrow wartosciowych za-
klada, ze linia ta ma posta¢ prostej, co oznacza, ze dla aktywdéw o ujemnym
wspoélczynniku beta inwestor zaakceptuje stopg zwrotu nizsza niz z aktywow
wolnych od ryzyka. To podejscie, cho¢ powszechnie akceptowane, zostalo
podwazone w 2004 roku w artykule Cloningera, Wallera, Bendecka, i Reve-
re’a.! Postawili oni tezg, ze linia rynku kapitalowego przypomina literg V.

Autor nini¢jszego opracowania zdecydowal si¢ sprawdzi¢ t¢ teori¢ na
przykladzie danych empirycznych pochodzacych z Gieldy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie w latach 1999 do 2006. V ksztaltna SML moze mie¢
ogromny wplyw na wicle aspektow finansow, w tym na wyceny przedsig-
biorstw, dla ktérych koszt kapitatu wlasnego szacowny jest przy pomocy mode-
lu CAPM.

Model wyceny aktywow kapitalowych CAPM

Model wyceny aktywow kapitalowych, ktory w sposob niczalezny od sie-
bie wyprowadzili*:

! Cloninger, D.O., Waller, E.R., Bendeck, Y., Revere, L., Returns on negative beta securities:
implications for the empirical SML, Applied Financial Economics 14, Routledge, 2004, ss. 397-
402.

2 7 reguly w literaturze jako autoréw modelu CAPM wymienia si¢ Sharpe’a, Litnera i Mossina,
jednak niektore zZrodla podajq rowniez pozostalych uczonych. Por.: French C.W., The Treynor
Capital Asset Pricing Model, Journal of Investment Management, vol. 1, no. 2, 2003, ss. 60-72,
Zimmermann H., Mertens E., Capital Asset Pricing Model &Mutual Fund Performance Studies -
Review and Evidence, Wirtchaftswissenschaftliches Zentrum, WWZ, Universitit Basel, 2002.
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Treynor?, Sharpe’, Lintner’, Mossin® i Jensen’, opiera si¢ na zalozeniu, ze istnie-

je zwigzek pomiedzy wariancja, czy w innym uj¢ciu odchyleniem standardo-
wym, stopy zwrotu z elementu aktywoéw, a oczekiwang stopa zwrotu. Jezeli
jednak inwestorzy zachowuja si¢ racjonalnie, sa oni w stanie zdywersyfikowac i
w konsekwencji zneutralizowac cz¢$¢ ryzyka mierzonego odchyleniem standar-
dowym. Dywersyfikacja ta polega na inwestowaniu w rézne aktywa. W przy-
padku, gdy szacunki dotyczace oczekiwanej stopy zwrotu i odchylenia standar-
dowego dokonywane przez poszczegoélnych inwestoréw dzialajacych na rynku
sa jednakowe, wszyscy oni wybiorg identyczny zestaw inwestycji o niezero-
wym ryzyku, ktéry uznaja za optymalny. Portfelowi temu nadano miano portfe-
la rynkowego. Portfel rynkowy stanowi taki zestaw inwestycji, w ktorym udzial
kazdego rodzaju aktywow odpowiada stosunkowi kapitalizacji rozumianej jako
rynkowej wartosci aktywow danego rodzaju do kapitalizacji wszystkich akty-
wow znajdujacych si¢ na rynku. W takiej sytuacji inwestorzy dywersyfikuja
czg$¢ ryzyka z poszczegodlnych papierow wartosciowych 1 oczekiwana stopa
zwrotu uzalezniona jest nic od ryzyka mierzonego odchyleniem stadndardo-
wym, ale ryzyka mierzonego przy wykorzystaniu wspolczynnika beta, pokazu-
jacego relacje pomigdzy stopa zwrotu z portfela rynkowego, a ksztaltowaniem
si¢ ceny konkretnego elementu aktywow. Dodatkowo wspolezynnik beta niesie
ze soba informacj¢, w jaki sposob dany papier wartosciowy przyczynia si¢ do
ryzyka calego portfela.

Dla portfela rynkowego beta wynosi 1, co wynika bezposrednio ze wzoru
badajacego relacje pomigdzy kowariancja stop zwrotu z calego rynku ze stopa-
mi zwrotu z ,,i-tego” elementu aktywdw, a wariancja stop zwrotu portfela ryn-

3 Treynor J., Market Value, Time and Risk, nieopublikowany referat, 1961. Treynor J., Toward a
Theory of Market Value of Risky Assets, referat 1962, w: Asset Pricing and Portfolio Performance,
pod red.: Korajezyk R.A., Risk Books, London 1999, ss. 15-22. Artykuly Treynora nigdy nie
zostaly opublikowane. Uwaza si¢ jednak, ze naukowiec miat duzy wklad do rozwoju samej teorii.
W swych pracach podjal tematyke rownowagi rynkowej stawiajac rewolucyjne tezy. Cho¢ refera-
ty Treynora obiegly $wiat naukowy weczesniej niz publikacja Sharpe’a nie mozna mu jednak
przyznaé palmy pierwszenstwa bowiem trudno obiektywnie stwierdzi¢, czy faktycznie jako
Eierwszy podjal problematyke zwiazang z modelem wyceny aktywow kapitatowych.

Sharpe W., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Condition of Risk,
Journal of Finance, Wrzesien 1964, ss.425-442.
5 Litner ., Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, Journal of Finance,
Grudzien 1965, ss. 587-615.
¢ Mossin J., Equilibrium of Capital Asset Market, Econometrica, Pazdziernik 1966, ss. 768-783.
7 Jensen M.C., The Performance of Mutual Founds in the Period 1945-1964, Journal of Finance,
Maj 1968, ss. 389-417.
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kowego.® Relacja pomiedzy stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego i portfela

rynkowego przybiera posta¢ funkcji liniowej. Jej wykres nazywany jest linig
rynku papieréw wartosciowych SML.
Rp“

SML

pd
! Be
Rys. 1. Linia rynku papierow wartosciowych.
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Francis, J.C., [nvestments: analysis and
management, McGraw-Hill Inc., New York 1986, s.779-784.

W wielu pracach badawczych pomija si¢ problem ujemnego wspdtczynni-
ka beta’, cho¢ sa i prace, w ktorych dostrzezono problem, ale za rozwiazanie
przyjeto usunigcie okreslonych obserwacji z badania®. W konsekwencji cieka-
wym przypadkiem jest punkt ,,Z” o stopie zwrotu w stanie rOwnowagi mniejszej
niz stopa zwrotu aktywow nie obarczonych ryzykiem. Teoria rynkow kapitato-
wych wyjasnia to zjawisko przez dywersyfikacje Markowitza.

Francis w podreczniku akademickim ttumaczy relatywnie wysoka ceng ,,Z”
ujemnym skorelowaniem z rynkiem, co pozwala inwestorom uzupetnié¢ zdywer-
syfikowane portfele''. Problem ujemnej bety zostal dostrzezony w badaniach
Clanningera, Wallera, Endecka i Revere’a'?, gdzie autorzy proponuja modyfika-

8 Sharpe W., op.cit., s.431.

® Zobacz np.: Black F., Jensen M.C., Scholes M., The Capital Asset Pricing Model: Some Empiri-
cal Tests, Studies in the Theory of Capital Markets, Praeger, New York 1972, ss. 79-124. Sharpe
W.F., Cooper G.M., Risk-Return Class of New York Stock Exchange Common Stocks 1931-1967,
Financial Analyst Journal, III-IV 1972, ss5.46-56. Fama E.F., McBeth J., Risk, Return and Equi-
librium: Empirical Tests, Journal of Political Economy 81, nr 3, Maj-Czerwiec 1973, ss. 607-636.
Banz R.W., The Relationship Between Return and the Market Value of Common Stocks, Journal
of Financial Economics 9, 1981, ss. 3-18. Fama, E.F., French, K.R., Business Conditions and
Expected Returns on Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics 25, 1989, ss. 23-49.

10 Blog, B., Van Der Hoek, G., Rinnooy Kan, A.H.G., Timmer, G.T., The Optimal Selection of
Small Portfolios, Management Science, vol. 27, no. 7, July 1983, ss. 792-798.

" Francis, J.C., Investments: analysis and management, McGraw-Hill Inc., New York 1986,
s.779-784.

12 Cloninger, D.O., Waller, E.R., Bendeck, Y., Revere, L., op.cit.
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¢j¢ klasycznego modelu CAPM. Podobny problem dostrzegli Asgharian 1 Hans-

son, gdzie za rozwiazanie problemu uznano wprowadzenie trzyczynnikowego
CAPM, odwolujac sie do wezesniejszych prac Famy 1 Frencha'®,

Linia rynku papieréw wartosciowych

W 2004 roku Claninger i inni"® opublikowal prace w ktorej poddaje dysku-
sji teori¢ odnoszacy si¢ do zalozenia o liniowym charakterze linii rynku papie-
réw wartosciowych SML. Autorzy wykazuja w swoich badaniach, ze aktywa o
yjemnym wspdlczynniku beta niestusznie sa traktowane jako te, ktore musza
inwestorowi przynie$¢ ujemna stope zwrotu. Stawiaja hipotezg, ze klasyczne,
liniowe podejscie do problemu jest niesluszne. Swojg tezg potwierdzaja bada-
niami empirycznymi i teoretycznym wywodem, w ktorym wskazuja, ze jezeli
inwestor akceptuje portfel zlozony z papicrow wartosciowych ujemnie skore-
lowanych ze stopa zwrotu z rynku, to wcale nie oznacza, ze zaakceptuja ujemna
stop¢ zwrotu z tego portfela. Wskazuja wrecz, ze takie podejscic ma pewne
logiczne luki i naturalnym wydaje si¢ ksztalt funkcji opisanej przez krzywa
SML pod postacig litery ,,V”. Funkcja ta utworzona zostalaby poprzez lustrzane
odbicie prawej strony wykresu SML. Nie dostrzezono powodu dla ktérego in-
westor mialby akceptowac rdézne poziomy zysku dla aktywow o takim samym,
pod wzglgdem wartosci bezwzglednej, ryzyku. Kontynuujac swoje rozwazania
Claninger 1 inni zastanawia si¢, czy traktowanie portfeli inwestycyjnych o
uyjemnej becie zgodnie z zapisem rownania funkcji modelu CAPM, nie jest
przyczyna dla ktorej w modelu tym wyraz wolny jest z reguly wyzszy niz stopa
wolna od ryzyka, a nachylenie mniejsze od tego, ktére wynikaloby z empirycz-
nych obserwagcji.'® To niedopasowanie torii do rzeczywistosci niesie ze soba
konsekwencje praktyczne. Model CAPM wykorzystuje si¢ do szacowania kosz-

13 Asgharian, H., Hansson, B., 4 Critical Investigation of the Explanatory Role of Factor Mimic-
king Portfolios in Multifactor Asset Pricing Models, Applied Financial Economics 15, 2005,
$5.835-847.

" Fama EF., French K.R., The Cross-section of the Expected Returns, Journal of Finance 47,
1992, ss. 427-465. Fama E.F., French K.R., Common Risk Factors in the Returns on Stocks and
Bonds, Journal of Financial Economics 33, 1993, ss. 3-56.

15 Cloninger, D.O., Waller, E.R., Bendeck, Y., Revere, L.,op.cit.

16 Por.: Fama, E.F., French, K.R., The Capital Asset Pricing Mode: Theory and Evidence, unpu-
blished draft 12004, s. 27. Cloninger, D.O., Waller, ER., Bendeck, Y., Revere, L., op.cit., s. 398.



RAFAL WOLSKI | 279

WPEYW AKTYWOW O NEGATYWNYM ..
I

tow kapitalu wlasnego, a w rezultacie do wyceny przedsigbiorstw!”. Oszacowa-

nie stopy zwrotu przy pomocy klasycznej postaci modelu powoduje jednak, ze
spotki z mala betg sa niedowartosciowane, a te, ktore charakteryzuja si¢ duza
beta sa przewartosciowane.

Badania przeprowadzono na rynku amerykanskim w okresie od 1987 do
1995 roku. Postawiono hipotez¢ o symetrycznym ksztalcie ,,V” ksztaltnej linii
rynku papieréw warto$ciowych. Konsekwencja tego powinny by¢ réwne sobie
stopy zwrotu z akcji o podobnych bezwzglednych wartosciach wspolczynnika
beta. W tym okresie naukowcy podzielili wszystkie akcje na te z beta pozytyw-
ng i negatywna. [los¢ akeji o negatywnej becie wahala si¢ w zakresie od 5% do
14% wszystkich akcji poddanych badaniu. Lacznie w probie przebadano od
7004 akcji w roku 1987 do 8789 akcji w roku 1995. Szeregi czasowe dodatnich
wspolczynnikow beta w obrebie kazdego roku byly poddane analizie porow-
nawczej z analogicznymi szeregami wspolczynnikdéw ujemnych. Na tej podsta-
wie stwierdzono, ze w wigkszosci wypadkow stopy zwrotu z aktywow o ujem-
nej becie byly rowne, badz wyzsze od odpowiadajacym im stopom zwrotu z
aktywow o wspodlczynnikach beta dodatnich. Jedynie w dwoch latach: 1988 i
1990 stopy zwrotu z akcji o dodatnich wspdlczynnikach beta mialy w sposdb
statystycznie istotny wyzsze wspolczynniki niz akcje o ujemnych betach. Wy-
kazano, ze akcje o ujemnej becie charakteryzuja si¢ dodatnimi stopami zwrotu,
nicjednokrotnie wigkszymi od stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka. W
konsekwencji odrzucono klasyczng postaé linii papierow wartosciowych.

W dalszej czgséci badan wykonano analiz¢ regresji na portfelach akeji,
sktadajacych si¢ z 20 aktywow dobranych do portfela w sposob losowy, przy
czym portfele tworzono zwracajac uwage na to, by znajdowaly si¢ w nich wy-
lacznie aktywa o okreslonym znaku bety. Wszystkie portfele, w sumie 127 dla
kazdej proby — z dodatnia 1 ujemng beta, poddano analizie regresji dokonujac
estymacji empirycznej linii SML. Nachylenie SML oszacowanej na podstawie
negatywnych wspolczynnikow beta bylo ujemne 1 statystycznie istotne ze staty-
stycznie nieistotnym wyrazem wolnym reprezentujacym teoretyczng wartos$é
stopy zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka. Odpowiadajaca jej empiryczna

17 Pewnym potwierdzenie tezy o popularno$ci CAPM moze by¢ publikacja sygnowana przez
Urzad Regulacji Energetyki, w ktorej autor wskazuje na Model Wyceny Aktywow Kapitalowych
jako jedng z rekomendowanych metod wyceny przedsigbiorstwa: Czekaj J., Kontrakty dlugoter-
minowe a rynek energii elektrycznej w Polsce, URE, Warszawa 2001.
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SML oszacowana dla portfeli akcji o dodatniej becie wykazuje si¢ statystycznie

istotnym pozytywnym nachyleniem 1 nieistotnym statystycznie wyrazem wol-
nym. Test istotnosci wykazal brak statystycznie istotnych réznic pomigdzy wy-
razami wolnymi 1 bezwzgledng wartoscia nachylenia obu oszacowanych linii
rynku papierow wartosciowych SML. Uznano, ze wyniki badan nie potwierdza-
ja idealnie V-ksztaltnego charakteru SML, jednak wyraznie wskazywaly, ze
ksztalt empirycznej SML stoi w sprzecznos$ci z klasycznym ujeciem modelu
wyceny aktywow kapitalowych 1 opisanej przez ten model zaleznosci pomigdzy
ryzykiem systematycznym a stopa zwrotu z portfeli.

Badanie na rynku polskim

Chcac zweryfikowac¢ wyniki pracy Cloningera i innych w warunkach pol-
skich zdecydowano si¢ na powtorzenie testow, z zastrzezeniem pewnych mody-
fikacji. Postawiono hipoteze badawcza, ze linia rynku papieréw wartosciowych
nie jest prosta, a przyjmuje ksztalt zblizony do litery V. W celu weryfikacji
hipotezy wykonano dwie serie badan. Pierwsza oparta zostala na poréwnaniu za
pomocy statystyki t wiclkosci stop zwrotu z aktywow o ujemnej 1 dodatnicj
becie w kolejnych latach od 1999 do 2006 roku. W drugiej serii badan stworzo-
no dwadziescia portfeli inwestycyjnych w kazdym poétroczu, przyporzadkowu-
jac do nich akcje w zaleznosci od wiclkosci 1 znaku wspolczynnika beta. Na-
stgpnie srednie stopy zwrotu 1 wspolczynniki beta tych portfeli poddano analizie
regresji tak, by oszacowaé empiryczng SML, tym samym weryfikujac jej
ksztalt.

Dane

Do kalkulacji stop zwrotu, uzytych nastgpnie do oszacowania dwunasto-
miesi¢cznych wspdlczynnikéw beta, wykorzystano dane pochodzace z Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Obejmowaly one notowania z ostat-
nicgo dnia kazdego miesiaca w latach 1999 do 2006. Jezeli spotka z jakiegos
powodu nie byla notowana w danym dniu wykorzystywano kurs z danego mie-
sigca w dniu najblizszym ostatniemu w miesiacu. Kursy akeji zostaly skorygo-
wane o splity, natomiast w przypadku emisji prawa poboru akcja byla usuwana.
Rentownos¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych, zastosowanych w analizie,
ustalana byla na podstawie danych pozyskanych z Ministerstwa Finansow.
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Metodologia

Wspolczynnik beta kazdej z akcji wyliczany byl na podstawie miesigcz-
nych stép zwrotu za ostatnie dwanascie miesi¢cy notowan danego waloru. Za
portfel rynkowy przyjeto wartosci stdp zwrotu z indeksu WIG. Jesli nie odbylo
si¢ dwanascie notowan spotka nie byla brana pod uwage w analizie. Stopa
zwrotu kazdego z portfeli wyliczona zostala jako srednia rocznych stép zwrotu
wszystkich akcji w portfelu.

W dalszej czgsci badania wszystkie spolki zostaly posegregowane na dwa-
dziescia portfeli inwestycyjnych, przy czym za kryterium przydzialu do kon-
kretnego portfela uznano warto$¢ wspolczynnika beta. Dziesigé portfeli zbudo-
wano w oparciu o akcje z dodatnig beta, drugie dziesigc utworzono w oparciu o
akcje z ujemng beta. Za kazdym razem pierwszy portfel obejmowal akcje o
najmniejszej bezwzglednej wartosci bety, a ostatni, dziesiaty portfel, budowano
ze spolek o najwyzszej bezwzglednej wartosci wspolczynnika beta. Rewaluacja
portfeli odbywala si¢ raz na rok. Jak wskazuje Fama i French'®, inwestorzy nie
dokonuja czgstego przewartosciowania portfela, miedzy innymi ze wzglgdu na
koszty transakcyjne. Przebudowanie portfela ze wzgledu na wysokos$¢é wspol-
czynnika beta oznacza, Ze dana akcja nie zawsze musiala znalez¢ si¢ w tym
samym portfelu.

W celu weryfikacji hipotezy badawczej wykorzystano statystyke t oraz
analize regresji. W pierwsze] kolejnosci przeprowadzono poréwnanic stop
zwrotu z akeji o ujemnych 1 dodatnich wspolczynnikach beta. Test wykonano
dwukrotnie, raz dla wszystkich akcji notowanych na gicldzie, za drugim razem
wylacznie dla par akcji, ktorych wspolczynniki beta byly sobie rowne co do
wartosci bezwzglednej. Akcje dopasowano do siebie przyjmujac za réowne
wspolczynniki z dokladnoscia do 0,05. W przypadku gdy na jedna akcje o da-
nym wspodlczynniku beta przypadalo wigeej niz jedna akcja o odpowiednim, ale
z odmiennym znakiem, wspélczynnikiem beta, dopasowanie odbywalo si¢ na
zasadzie wyboru losowego.

W kolejnym etapie prac oszacowano empiryczng lini¢ rynku papierow
wartosciowych dla portfeli o ujemnej 1 dodatniej becie w celu udzielenia odpo-
wiedzi, czy wyraz wolny 1 bezwzgledna wartos¢ nachylenia sa réwne rentowno-
sci bondéw skarbowych 1 dodatkowej stopie zwrotu.

18 Fama E.F., French K.R., 1992, op.cit.
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Analiz¢ regresji przeprowadzono przy wykorzystaniu srednich wspdl-
czynnikéw beta 1 $rednich stop zwrotu obliczonych dla wszystkich kolejnych
portfeli z calego okresu badawczego. Oznaczalo to stworzenie dziesigciu portfe-
li z dodatnig beta 1 dziesi¢ciu z ujemna beta.

R, =7, + 10 +§P

gdzie:

7o — wyraz wolny,

71 — wspolczynnik kierunkowy,
&, — skladnik losowy.

Przy badaniu istotnosci statystycznej wplywu zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniang w rownaniu 3 wykorzystano dwie wiclkosci. Istotnos¢ sta-
tystyczng wyrazu wolnego 7, pomniejszonego o srednig rentownos¢ bonow
skarbowych z badanego okresu testowano przy pomocy statystyki t. Postawiono
hipotezy:

Ho: 770 -% =0
H: 7,-7,#0
gdzie:
Yo =Ry,

R, — stopa zwrotu z bondéw skarbowych.

W przypadku wspélczynnika kierunkowego badano istotnos¢ statystyczna
wspolezynnika 7, pomniejszonego o rzeczywista premi¢ ryzyka. Oczekiwano,

ze wspolezynnik kierunkowy bedzie rowny wartosci rzeczywistej premii ryzy-
ka. Zatem w przypadku testowania wyrazenia %, — ¥, postawiono hipotezy:
Hol j}l - 7/1 =0
H1: j}l - 7/1 # 0
Jako y,o0znaczono rzeczywista premi¢ ryzyka obliczana na podstawie

srednich wartosci rzeczywistych w danym okresie. Sposob wyliczenia przed-
stawia wzor: ¥, = R, — R, , gdzie R, oznacza stopg¢ zwrotu z portfela rynko-

wego, a R, to stopa zwrotu z elementu aktywow pozbawionego ryzyka catko-

witego.
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Empiryczna posta¢ SML odbiegalaby od jej hipotetycznej postaci w przy-
padku przyjecia hipotez alternatywnych tak dla badanego wyrazu wolnego jak i
wspolczynnika kierunkowego.

Rezultaty badan

W celu poréwnania wielkosei stop zwrotu akeji o ujemnych 1 dodatnich be-
tach wykonano badania szeregdéw portfeli w kolejnych latach. Do analizy po-
réwnawcze] wykorzystano statystyka t, przyjmujac poziom ufnosci 0,95. Wyni-
ki zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Srednie wspolezynniki beta i stopy zwrotu ze wszystkich akeji notowanych na
GPW w Warszawie w latach 1999 — 2006.

okres $rednia beta ilo$é $rednia stopa statystyka t*
obserwacji Zwrotu
1999 -0,3285 17 0,1911 -1,211
0,8457 154 0,5976 -1,901
2000 -0,4039 77 0,0796 0,580
0,8269 112 0,0124 0,512
2001 -0,2955 49 -0,2217 0,542
0,8737 150 -0,2536 0,539
2002 -0,5140 50 -0,2101 -0,649
0,9309 143 -0,1563 -0,810
2003 -0,5692 16 1,2024 0,232
1,2534 159 1,0997 0,300
2004 -0,8530 26 0,7015 0,538
2,2625 145 0,5905 0,602
2005 -0,4016 29 0,0377 -1,116
0,8415 169 0,4750 -2,322%%
2006 -0,8684 16 1,5370 1,735
0,9004 191 0,9642 1,417

* Pierwsza warto$¢ statystyki t wyliczona jest przy zalozeniu rownych wariancji, druga
przy zalozeniu réznych wariancji.

** Stopy zwrotu dla wspolezynnikéw beta ujemnych 1 dodatnich w sposéb istotny sta-
tystycznie réznig si¢ od siebie. Przyjeto poziom istotnosci 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przewazajacej wickszosci wyniki nie pozwalaja na stwierdzenie rdznicy
pomigdzy stopami zwrotu. Jedynie w 2005 roku na réznice wskazuje statystyka
t przy zalozeniu réznych wariancji.

Podobnie prezentuja si¢ wyniki dla akcji o wybranych wspolczynnikach
beta. Akcje dobrano tak, by bezwzgledne wartosci wspolezynnikow beta byly
réwne sobie. Wyniki badania przedstawiono w tabeli 3.



284
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

W zadnym z przypadkow nie stwierdzono statystycznie istotnych rdznic
pomigdzy szeregami stop zwrotu aktywow z ujemna i dodatnig beta.

Jak dotad wykazano, ze akcje o ujemnych i dodatnich wspélczynnikach be-
ta charakteryzuja si¢ podobnymi poziomami stop zwrotu 1 wbrew teorii akcje o
ujemnych betach nie przynosza inwestorom nizszych przychodoéw. Aby prze-
analizowa¢ ksztalt linii rynku papierow wartosciowych utworzono dziesigé
portfeli o yjemnej i dziesi¢¢ portfeli o dodatniej becie.

Tabela 3. Srednie wspolezynniki beta i stopy zwrotu z akeji o identycznych wspolezyn-
nikach beta notowanych na GPW w Warszawie w latach 1999 — 2006.

okres $rednia beta ilo$é $rednia stopa statystyka t*
obserwacji zZwrotu
1999 -0,4213 8 0,5921 1,381
0,4213 8 0,0853 1,381
2000 -0,3475 28 0,2970 1,515
0,3475 28 -0,1705 1,515
2001 -0,3504 23 -0,1127 0,162
0,3504 23 -0,1289 0,162
2002 -0,3767 27 -0,2159 -1,360
0,3767 27 -0,0124 -1,360
2003 -0,8143 7 1,8128 2,143
0,8143 7 0,6804 2,143
2004 -0,6800 9 0,6748 1,852
0,6800 9 0,0330 1,852
2005 -0,4600 17 0,0084 -0,878
0,4553 17 0,1270 -0,878
2006 -0,6143 7 1,2238 1,267
-0,6143 7 0,4665 1,267

* Pierwsza warto$¢ statystyki t wyliczona jest przy zalozeniu rownych wariancji, druga
przy zalozeniu réznych wariancji.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Portfele tworzono co pdl roku zmieniajac ich sktad odpowiednio do warto-
sci bet wehodzacych w sklad portfeli akcji. Akcje o najnizszym wspolczynniku
beta przypisano portfelowi numer jeden, a o najwyzszym portfelowl numer
dziesi¢¢. Jesli nie dalo si¢ akeji przydzieli¢ do portfeli w sposdb proporcjonalny
dodatkowe akcje, po jednej, przydzielano do portfeli o najwyzszych wspdl-
czynnikach beta. Po wyliczeniu $rednich wartosci stop zwrotu 1 wspolczynni-
kéw beta dla szeregdw czasowych wszystkich portfeli przeprowadzono analize
regresji przyjmujac za zmienng objasniang stop¢ zwrotu z kolejnego portfela, a
za zmienng objasniajaca wspolczynniki beta portfeli. Wyniki analizy przedsta-
wiono w tabeli 4.
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Tabela 4. Analiza regresji liniowej dla dziesigciu portfeli o dodatnim 1 dziesigciu portfe-

li o yjemnym wspdlezynniku beta. W nawiasach podano wartosci statystyki t.

ujemne wspolezynniki | dodatnie wspotezynni-
beta ki beta
}A/ 0,256 0,107
0 (-1,772) (2,938)
7/0 0,088 0,088
N -0,168 -0,018
Yo=Y (-0,168) (-0,509)
}A/ -0,250 0,285
1 (-1,853) (10,617)*
N 0,212 0,212
o) 0,373 -0,161
h=—n (Q.771)* (-6,011)*
R2 0,300 0,934

* Warto$cel istotne statystycznie przy poziomie ufnosci 0,95.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zapis graficzny wynikow analizy regresji ukazano na rys. 3 przedstawiaja-
cym empiryczng lini¢ SML dla portfeli o uyjemnym 1 dodatnim wspdlczynniku
beta. W obu przypadkach wartos¢ nachylenia jest istotna statystycznie.

Dla portfeli o ujemnym wspodlczynniku beta nachylenie ma wartos¢ ujemna
1 zgodnie z oczekiwaniami wraz ze spadkiem wspolczynnika beta rosnic war-
tos¢ stopy zwrotu z portfela. Nie udalo si¢ przyja¢ hipotezy alternatywnej w
przypadku wyrazu wolnego, co oznacza brak dowoddéw na réznice w wartosci
wyrazu wolnego 1 stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka. Przyj¢to jednak
hipotez¢ alternatywna w odniesieniu do wyrazu kierunkowego, co oznacza, z¢
rzeczywista dodatkowa stopa zwrotu rozni si¢ od wyrazu kierunkowego empi-
rycznej SML w sposob statystycznie istotny.

Dla portfeli o dodatnim wspolczynniku beta wyraz wolny rozni si¢ w spo-
sob statystycznie istotny od stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka, jednak
w przypadku dodatkowej stopy zwrotu nie udalo si¢ przyjac hipotezy alterna-
tywnej, co oznacza, ze nic mozna wykazacé statystycznie istotnej réznicy po-
mi¢dzy empiryczng i rzeczywista dodatkowa stopa zwrotu.
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Rys. 3. Empiryczna linia papievow wartoSciowych, przy rvegresji vozdzielonych
ujemnych i dodatnich wspotczynnikow beta.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku analizy regresji stop zwrotu z portfeli 1 odpowiadajacych im
bezwzglednych wartosci wspdlczynnikow beta podjeto probe ustalenia w jaki
sposob usuni¢cie znaku minus moze wplyna¢ na model wyceny aktywow kapi-
talowych. Wyniki regresji portfeli z ujemng i dodatnig beta sugeruja, ze wykres
nie jest symetryczny.

‘Whioski

W drodze analizy statystycznej wykazano, Zze empiryczna linia papieréw
wartosciowych ma ksztalt zblizony do litery V. Analiza szeregow stop zwrotu
w kolejnych latach w wigkszosci wypadkoéw wskazuje na brak roznic w wyso-
kosci stop zwrotu dla aktywow o dodatnich 1 ujemnych wspoélczynnikach beta
na GPW w Warszawie. Wyniki te zostaly potwierdzone analiza regresji wyko-
nang $rednich stopach zwrotu 1 wspolczynnikach beta dwudziestu portfeli akcji.
Empiryczna linia rynku papierow wartosciowych, miala zgodnie z oczekiwa-
niem, ujemne nachylenie dla portfeli z yjemnym wspolezynnikiem beta. Regre-
sja przeprowadzona na portfelach dla ktérych ustalono bezwzglgdna wartos¢
bety wydaje si¢ potwierdza¢ zalozenia modelu wyceny aktywow kapitatowych,
zgodnie z ktorymi na roéwnowage rynkowa wplyw ma stopa zwrotu wolna od
ryzyka calkowitego, stopa zwrotu z calego rynku i ryzyko systematyczne port-
fela akcji mierzone wspdlczynnikiem beta. Tym samym pozytywnie zweryfi-
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kowano hipotez¢ badawcza o zblizonym w ksztalcie do litery V charakterze
empirycznej linit SML.
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STRESZCZENIE

Wiréd teoretykéw finanséw istnieje przekonanie o liniowym charakterze linii ryn-
ku papierow wartosciowych, co oznacza, ze inwestor inwestujgc w aktywa o yjemnym
wspolezynniku beta zaakceeptuje stopg zwrotu z tych aktywoéw nizszq niz stopa zwrotu z
elementu aktywéw pozbawionych ryzyka. W 2004 roku Cloninger 1 inni  postawil hipo-
teze, ze SML ma ksztalt litery V 1 nie jest linig prostq. Uznano, ze inwestor nie ma po-
wodow, by akceptowaé nizszq stopg zwrotu z aktywdw o ujemnej becie, a wreez bedzie
wymagal takiej stopy jak w przypadku aktywoéw o dodatniej becie. Autor niniejszego
artykutu przeprowadzil badania na rynku polskim, wykorzystujac notowane na Gieldzie
Papieroéw Wartosciowych w Warszawie spotki. Badania wykazaly, ze w latach 1999 do
2006 SML miata ksztalt zblizony do litery V, czym pozytywnie zweryfikowano posta-

wiong w pracy hipoteze badawcza.
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ASSETS WITH NEGATIVE BETA AND THEIR INFLUENCE ON THE
CAPM

SUMMARY

Amongst theoreticians of finances exists convincing about linear character of the
SML what is marking, that investor investing in assets with negative beta will accept the
rate of return lower than rate of return from the free risk assets.

In 2004 Cloninger at all put a hypothesis, that SML has the shape of the V letter
and 1t is not a straight line. They recognized that the investor do not have reasons to
accept the lower rate of return from assets with the negative beta, and he will require
rate of return like in the case of assets with the positive beta. The author of this article
carried examinations out on the Polish market, exploiting companies from the stock
exchange in Warsaw. Examinations showed that in years 1999 till 2006 SML has had

the shape similar to the V letter, what positively validates research hypothesis.
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