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PROBA OCENY WPLYWU KAPITALIZACJI I PLYNNOSCI NA
OPLACALNOSC INWESTOWANIA NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Wprowadzenie

W analizach spolek gieldowych analiza fundamentalna nalezy do jednej z
najbardziej istotnych i zaawansowanych grup metod. Jest ona $cisle zwigzana z
dlugoterminowym inwestowaniem wykorzystujacym badanie kondycji ekono-
miczno-finansowej spélki'. W ramach tej analizy wazna role na rozwinig¢tych
rynkach kapitalowych odgrywaja wskazniki rynkowe. W praktyce ogranicza sig
te grupg do dwoch wskaznikow, ktérymi sa P/E 1 P/BV.

Aby poprawnie przeprowadzi¢ analiz¢ fundamentalng z punktu widzenia
dlugiego horyzontu inwestycji kluczowe jest odpowiednie dobranie 1 badanie
wskaznikdéw ekonomiczno-finansowych. Interesujaca jest odpowiedz na pyta-
nie, czy na polskim rynku kapitalowym wyst¢puja w tym zakresie prawidlowo-
sci statystyczne. Wsrdéd miar, ktore praktycznie w tego typu analizach nie sa
wykorzystywane przez inwestoréw na szczegolna uwagg zastuguja plynnosc i
kapitalizacja spolek notowanych na Gieldzie Papieroéw Wartosciowych w War-
szawie. W literaturze przedmiotu stawia si¢ hipoteze, ze zaréwno plynnosé, jak
1 kapitalizacja w istotny sposob wplywaja na oplacalno$¢ inwestycji mierzona,
stopa zwrotu oraz ryzyko inwestycji. Celem prezentowanych w artykule wyni-
kéw badan jest proba odpowiedzi na pytanie, czy na polskim rynku kapitalo-
wym na obecnym etapie jego rozwoju wystepuja prawidlowosci statystyczne w

! Zob. [1], [2]-
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zakresie zaleznosci stopy zwrotu z inwestycji z takimi miarami rynkowymi jak
plynnos¢ obrotu akcjami i1 kapitalizacja spolki. Uzupelnienie zbioru wskazni-
kéw rynkowych o te miary pozwoliloby zwigkszy¢ wiarygodnos¢ takich analiz
jak fundamentalna, czy portfelowa 1 prowadzi do zwigkszenia oplacalnosci in-
westycji w papiery warto$ciowe oraz zmnigjsza ryzyko inwestycji. W artykule
proponuje si¢ wlasnie takie badanie wykorzystujac do tego celu podstawowe
clementy statystyki i ekonometrii.

Opis badania

Badaniem obj¢to miary rynkowe: kapitalizacj¢, plynnos¢, P/E, P/BYV oraz
tygodniowa stope zwrotu wybranych spolek 1 indeksu gieldowego WIG20. Ana-
lizowano spotki wchodzace w sklad indeksu gieldowego WIG20 za okres od
02.01.2007 roku do 30.03.2007 roku. Wybor spolek wynika z faktu, ze spotki
wchodzace w sklad indeksu gieldowego WIG20 charakteryzuja si¢ najwigksza
kapitalizacja 1 ptynnoscia na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Pozwala to badanie prawidlowosci statystycznych w zakresie wspolzaleznosci
na grupie najbardziej reprezentatywnych spolek.

W pierwszym etapie badania oszacowano wartosci wspdlczynnikow kore-
lacji liniowej Pearsona dla wyrdznionych miar, dla wybranych spolek. Obroto-
wosc¢ jest to wolumen obrotu w ujeciu wartosciowym, pltynnosc, to liczba akeji,
ktore zmienily wlasciciela na danym notowaniu, a kapitalizacja jest wartoscia
rynkowa spolki, ktora wynika z ceny rynkowej akcji. Wyniki zostaly zamiesz-
czone w tabeli 1. Analiza danych pozwala na stwierdzenie, ze obrotowos¢ i
plynno$¢ nie majq statystycznie istotnego zwiazku ze stopa zwrotu. Badany
okres (pierwszy kwartal 2007 roku) byl okresem hossy na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Swiadczg o tym rosnace istotnie wartosci indek-
sow gieldowych 1 cen wigkszosci akcji notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych. Oznacza to, nie znalazla potwierdzenia jedna z hipotez analizy
technicznej mowiaca, ze na rynku rosnacym wolumen obrotu podaza za cena
akcji’. W przypadku korelacji miedzy stopa zwrotu a kapitalizacja dla wigkszo-
sci spolek zaleznosci sa istotne. O braku zaleznosci mozna mowié dla spolek:
POLIMEXMS, LOTOS, NETIA oraz BRE. W przypadku wskaznikéw rynko-
wych P/E 1 P/BV za istotne mozna uzna¢ relacje miedzy P/F 1 kapitalizacja oraz

*[3].
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P/BV 1 kapitalizacja, ktore wystapily dla wigkszosci spolek. W pozostalych

przypadkach istotne zaleznosci wystapily dla malej liczby analizowanych spol-
ck. Wartosci istotnych zalezno$ci zaznaczono w tabeli 1 pogrubionym drukiem.
W przypadku istotnych zaleznosci wystgpujacych dla wickszosci spolek przyje-
to je do kolejnego etapu badania. Dotyczy to zaleznosci stopy zwrotu z kapitali-
zacja oraz wskaznikiem P/BV.

W drugim etapie dla tych zmiennych oszacowano nastepujace modele re-
gresji:

R,=0a,+a, K, +U, (1)
Ry=0,+0, K, +o, -PBV, +U,, )
gdzie:
R;; — tygodniowa stopa zwrotu i-tej spolki,
o, o,, 0, — parametry strukturalne,
K, — kapitalizacja i-tej spolki,
PBV,;— wskaznik cena do wartosci ksiggowej dla i-tej spotki
U, — skladnik losowy.

Do oszacowania modeli (1) 1 (2) wybrano spdlki, dla ktorych zaleznosé
miedzy tygodniowa stopa zwrotu, a kapitalizacja byla najwigksza. Sa to: TVN,
MOL i AGORA. Oszacowano rowniez model (1) dla tygodniowej stopy zwrotu
indeksu gieldowego WIG20. W tym przypadku jako zmienne objasniajace zo-
staly wykorzystane srednie wartosci kapitalizacji dla badanych spolek w kaz-
dym dniu objetym analiza. Do estymacji wszystkich modeli zostala wykorzy-
stana klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw. Otrzymane rezultaty zostaly
zamieszczone w tabeli 2. Na rysunkach 1+7 zamieszczono wartosci tygodnio-
wej stopy zwrotu rzeczywiste oraz oszacowane na podstawie modeli (1) 1 (2).

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 poza modelem (2) dla spotki AGORA
wszystkie oceny parametréw strukturalnych sg statystycznie istotne. Stopien
dopasowania rzeczywistych tygodniowych stop zwrotu do wyznaczonych na
podstawie modelu mierzony wspélczynnikiem korelacji wiclorakiej R’ nie jest
wysoki. Najwyzszy jest dla modeli (1) 1 (2), dla spolki TVN (51 %), a najnizszy
dla modelu (1), dla indeksu gieldowego WIG20 (27 %). Potwierdzeniem jakos$ci
dopasowania danych rzeczywistych do modelu jest graficzna prezentacja za-
mieszczona na rysunkach 1+7.
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Whioski

Celem przedstawionych analiz byla proba zbadania, czy tak istotne z punk-
tu widzenia inwestycji na rynku kapitalowym wskazniki rynkowe powinny by¢
uzupelnione o miary rynkowe takie jak plynnos¢ 1 kapitalizacja. Z przeprowa-
dzonego badania wynika, ze dla spélek o najwigkszej plynnosci 1 kapitalizacji
plynnos¢ nie jest istotnym elementem majacym wplyw na oplacalnos¢ inwesty-
¢ji mierzong stopa zwrotu. W przypadku kapitalizacji mozna méwic i pewnych
prawidlowosciach, poniewaz istotng korelacj¢ migdzy kapitalizacja a tygodnio-
wa stopg zwrotu stwierdzono dla 16 z 20 badanych spolek. Oznacza to, ze kapi-
talizacja powinna by¢ barana pod uwage w analizach zwigzanych z inwestowa-
niem w papiery warto$ciowe na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Ponadto w badanym okresie (pierwszy kwartal 2007 roku) znacznie wigk-
szy wplyw na oplacalno$¢ inwestycji ma wskaznik P/BV (istotna zaleznos¢ za
stopa zwrotu 18 spolek na 20 badanych), niz wskaznik P/E (7 istotnych zalez-
nosci na 20 badanych spolek). Znacznie stabsza jest zaleznos$¢ kapitalizacji dla
indeksu gieldowego WIG20 niz dla badanych spélek.

Mozna stwierdzi¢, Zze na polskim rynku kapitalowym w pelni uzasadnione
jest uzupelnienie zbioru wskaznikéw rynkowych o kapitalizacje co istotnie mo-
ze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia ryzyka inwestycji oraz zwigkszania jej opla-
calnosci. Dotyczy to przede wszystkim takich analiz jak fundamentalna i portfe-
lowa.

Tabela 1. Wspodlezynniki korelacji migdzy badanymi charakterystykami

Spotka o/p | o/k | p/k |o/sz [p/sz | k/sz [pe/o|pe/p |pe/k pe/sz|pbv/ojpbv/plpbv/k[pbv/sz
AGORA |1,00(0,04 [-0,02(0,19(0,15 (0,60 |-0,27|-0,28}-0,03| 0,04 | 0,00 {-0,05] 0,99 [ 0,60
BANKBPH (1,00 }-0,19}-0,22-0,22]-0,22]0,47 [-0,20[-0,23(0,99 0,42 [-0,20]-0,23| 0,92 | 0,35
BIOTON (1,00(0,10]0,04(0,230,17]0,59]0,03(0,02]|0,06]0,24| 0,10 [0,04(0,91 | 0,63
BRE 0,991-0,01[-0,10/0,350,32(0,35]0,32(0,32]0,14]0,61( 0,07 |-0,02{ 0,97 | 0,49
BZWBK 0,99 [-0,09]-0,19[-0,04{-0,10|0,50-0,15]-0,23|0,880,47|-0,16(-0,21] 0,65 | 0,38
CERSANIT |1,00(0,13 (0,11 [-0,02[-0,02(0,42]0,11{0,10]0,75]0,47( 0,12 0,10 (0,98 | 0,36
CEZ 1,00[-0,10[-0,12-0,11[-0,12(0,41 }-0,14{-0,16] 0,98 | 0,28 -0,12[-0,15( 0,99 | 0,33
GTC 1,00(0,03 [-0,06[-0,30[-0,33(0,43 10,04 | 0,04 |-0,06}-0,06| 0,04 [-0,04( 0,97 | 0,38
KGHM  [0,991-0,01}-0,13]0,07]0,02]0,57 [-0,03|-0,15[0,99(0,59-0,26]-0,29] 0,25 | 0,28
LOTOS (0,991]-0,23}-0,32|0,17]0,14]0,26(0,22(0,17(0,40(0,82(-0,23|-0,32| 1,00 | 0,27
MOL 1,00(0,18 (0,16 [-0,06[-0,07(0,660,11]0,09]0,7910,47| 0,07 (0,06 [ 0,62 | 0,37
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NETIA  |0,99 0,38]-0,45-0,25[-0,28(0,39 |-0,24/-0,31{0,88| 0,12 |-0,11|-0,07|-0,23| 0,36
PEKAO |0,990,05]-0,14|-0,05]-0,10|0,53 |-0,07-0,16]0,97(0,50|-0,09]-0,17| 0,87 | 0,43
PGNIG  |0,99]0,36(0,27]|0,49(0,47|0,41[0,23]0,15[0,84|0,37(0,34 (0,25 | 0,99 0,41
PKNORLEN (0,99 |-0,12[-0,22|-0,01|-0,070,45| 0,08 0,03 |0,31|0,66-0,02|-0,08| 0,63 | 0,17
PKOBP  [1,00]-0,15[-0,21]-0,22}-0,26|0,55 |-0,11|-0,16| 0,84 0,32 (-0,13|-0,18| 0,90 | 0,39
POLIMEXMS${0,990,06 [-0,05(0,22 |0,19]0,29]0,03 [-0,05|0,74]0,41| 0,05 |-0,04| 0,82 | 0,37
PROKOM [1,00(0,28/0,21(0,49|0,47|0,41|-0,14-0,14}-0,06(0,07]| 0,29 | 0,21 | 1,00 | 0,41
TPSA  |[1,00(0,08]0,04(0,26]0,24|0,51|-0,04]-0,04|0,23|-0,01| 0,09 | 0,04 | 0,98 | 0,48
TVN  [1,00{0,26(0,19]0,24[0,18]|0,71|0,04(0,03|0,17]0,18|0,11 [0,07]| 0,44 | 0,35
Zroédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 2. Oszacowane modele regresji liniowej dla badanych stop zwrotu wybranych
spotek i indeksu gieldowego WIG20

TVN Model (1) MOL Model (1)
K Wyraz wolny K Wyraz wolny
2,55E-10 -1,08 5,43E-10 -0,80
7,64 -7,59 6,67 -6,65
R’=51% R’= 44%
AGORA Model (1) WIG20 Model (1)
K Wyraz wolny K Wyraz wolny
2,13E-10 -0,46 1,20E-01 -0,47
5,63 -5,39 4,60 -4,54
R*=36% R*=27%
TVN Model (2) MOL Model (2)
P/BV K Wyraz wolny P/BV K Wyraz wolny
0,0034 2,50E-10 -1,08 -0,0222 6,22E-10 -0,88
0,29 6,62 -7,50 -1,07 5,65 -6,32
R*=51% R*=45%
AGORA Model (2)
P/BV K Wyraz wolny
0,1635 8,40E-11 -0,49
0,52 0,33 -4,78
R*=36%

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 1. Ksztattowanie sie warto$ci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. napodstawie modelu (1) dla sp6tki TVN
Zrddto: opracowanie Wiasne.

Rys. 2. Ksztattowanie sie wartosci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. na podstawie modelu (1) dla sp6tki MOL
Zrédto: opracowanie Wiasne.

Rys. 3. Ksztattowanie sie wartosci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. na podstawie modelu (1) dla sp6tki AGORA
Zrédto: opracowanie Wiasne.
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Rys. 4. Ksztattowanie sie wartosci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. na podstawie modelu (2) dla sp6tki TVN
Zrédto: opracowanie Wiasne.

Rys. 5. Ksztattowanie sie wartosci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. na podstawie modelu (2) dla sp6tki MOL
Zrédto: opracowanie Wiasne.

Rys. 6. Ksztattowanie sie wartosci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. na podstawie modelu (2) dla sp6tki AGORA
Zrddto: opracowanie Wiasne.
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Rys. 7. Ksztattowanie sie warto$ci tygodniowej stopy zwrotu i stopy zwrotu wyznaczonej
. napodstawie modelu (1) dla indeksu gietdowego WIG20
Zr6dto: opracowanie wiasne.
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STRESZCZENIE

W analizach spdtek gietdowych analiza fundamentalna nalezy do jednej z najbar-
dzigj istotnych i zaawansowanych grup metod. Jest ona Scisle zwigzana z dtugotermi-
nowym inwestowaniem wykorzystujagcym badanie kondycji ekonomiczno-finansowej
spotki. W ramach tej analizy wazna role na rozwinietych rynkach kapitatowych odgry-
wajg wskazniki rynkowe. W praktyce ogranicza sie te grupe do dwoch wskaznikow,
ktorymi sgp/E iP/BV.

Aby poprawnie przeprowadzi¢ analize fundamentalng z punktu widzenia dtugiego
horyzontu inwestycji kluczowe jest odpowiednie dobranie i badanie wskaznikow eko-
nomiczno-finansowych. Interesujaca jest odpowiedz na pytanie, czy na polskim rynku
kapitatowym wystepujg w tym zakresie prawidtowosci statystyczne. Wérdd miar, ktdre
praktycznie w tego typu analizach nie sg wykorzystywane przez inwestoréw na szcze-
g6Ing uwage zastuguja ptynnosé i kapitalizacja spétek notowanych na Gieldzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie. W literaturze przedmiotu stawia sie hipoteze, ze
zardwno ptynno$c, jak i kapitalizacja w istotny sposob wptywaja na optacalnos¢ inwe-
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stycji mierzong stopg zwrotu oraz ryzyko inwestycji. Celem prezentowanych w artykule

wynikdéw badan jest proba odpowiedzi na pytanie, czy na polskim rynku kapitalowym
na obecnym e¢tapie jego rozwoju wystepuja prawidlowosci statystyczne w zakresie
zaleznosci stopy zwrotu z inwestycji z takimi miarami rynkowymi jak plynnos¢ obrotu
akcjami 1 kapitalizacja spolki. Uzupelnienie zbioru wskaznikow rynkowych o te miary
pozwoliloby zwigkszy¢ wiarygodno$¢ takich analiz jak fundamentalna, czy portfelowa i
prowadzi do zwigkszenia oplacalnosci inwestycji w papiery wartosciowe oraz zmniej-
sza ryzyko inwestycji. W artykule proponuje si¢ wlasnie takie badanie wykorzystujac
do tego celu podstawowe elementy statystyki i ekonometrii.

Badanie przeprowadzono dla okresu od 02.02.2007 roku do 30.03.2007 roku na
podstawie spolek gieldowych, ktore wchodzily w tym okresie w sklad indeksu gieldo-
wego WIG20 1 byly notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

THE ASSESSMENT OF THE INFLUENCE OF CAPITALIZATION
AND LIQUIDITY ON THE RATE OF RETURN OF COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

SUMMARY

In the analyses of stock-exchange companies, the fundamental analysis belongs to
the most essential and most advanced method groups. The analysis is strictly connected
with long-term investment which makes use of the study of a company’s eco-
nomic/financial condition. Within this analysis, on developed capital markets an impor-
tant role is played by market indicators. In practice, this group is limited to two indica-
tors: P/E and P/BV.

In order to carry out the fundamental analysis correctly and from the point of view
of the long time horizon, it is crucial to select and study the economic indicators prop-
erly. It is interesting to ask whether there are statistical regularities in this scope on the
Polish capital market. Among metrics practically not used by investors in this type of
analyses are liquidity and capitalization of companies listed on the Warsaw Stock Ex-
change deserve particular attention. In the subject bibliography, a hypothesis is put
forward which states that both liquidity as well as capitalization have a fundamental
influence on the investment’s profitability, measured by the rate of return, and on the
risk of investment. The aim of the research results presented in the article is an attempt
to answer the question whether on the Polish capital market, at its current development
stage, it is possible to observe statistical regularities in correlations between the rate of
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investment return with such market metrics as liquidity of share turnover and company
capitalization. Supplementing the collection of market indicators with these metrics
would allow to increase the reliability of such analyses as the fundamental or the portfo-
lio analysis and would lead to the increase of profitability in securities investments as
well as to the reduction of the investment risk. Such a study with the use of basic ele-
ments of statistics and econometrics is proposed in this article.

The study was carried out for the period 02.02.2007 — 30.03.2007 on the basis of
companies included in the /G20 index and listed on the Warsaw Stock Exchange in
that period.
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