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OCZEKIWANE STOPY ZWROTU

Wstep

Sharpe (1964) oraz Lintner (1965) wykazali, ze gdy rynek jest w stanie
réwnowagi, wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu portfela zalezy liniowo od ryzy-
ka rynkowego, czyli:

E=vot Bina i=1,...N
gdzie E; jest spodziewana nadwyzkowa stopa zwrotu portfela i, natomiast vy, jest
parametrem réwnowagi rynkowej. Nieznany parametr vy, definiuje si¢ jako pre-
mia za ryzyko rynkowe. Wielko$¢ B; jest wspolczynnikiem wrazliwosci rynko-
wej dla portfela i.

Lata osiemdziesiate oraz dziewigcdziesiate obfitowaly w prace, ktore stara-
ly si¢ wyjasni¢ brak istotnos$ci modelu CAPM na rynku amerykanskim. Podej-
mowano proby wykrycia anomalii skorelowanych ze stopami zwrotu akcji.
Okazalo si¢, ze rynkowa ,.beta” nie jest jedynym czynnikiem wplywajacym na
wielkos¢ przekrojowej stopy zwrotu. Glownie koncentrowano si¢ na zbadaniu
zaleznosci wielkosci zwigzanych z fundamentami spotki takich jak: rozmiar
spotki (MV), wskaznik wartosci ksiggowej do rynkowej (BV/MV), wskaznik
struktury kapitatu (D/E), czy stosunek zysku do ceny (E/P). Pierwsza praca,
ktora kompleksowo zbadala wspolzaleznos¢ wymienionych czynnikow, a po-
ziomem stopy zwrotu mozliwej do osiagnigcia na rynku byla praca Famy 1
Frencha (1992). Ponadto zagadnieniom tym poswiecone sg prace m.in. [Banz
(1981), Chen, Chan (1991)], gdzie wykazano wplyw wielkosci spolek na stopy
zwrotu oraz [Stattman (1980), Rosenberg, Reid 1 Lanstein (1985)], w ktorych
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wykazano istotny wplyw stosunku wartosci ksiggowej do rynkowej. Efekt E/P
bedacy takze anomalig zostal wykazany przez Basu (1977) na rynku amerykan-
skim,

Prezentowana praca jest kontynuacja prob weryfikacji rozwazan w odnie-
sieniu do warunkéw polskich. Poprzednie prace [Czekaj, Wo$ i Zarnowski
(2001)] prezentujq istotnos$¢ strategii inwestycyjnych w oparciu 0 wymienione
wielkosci dla okresu od wrzesnia 1995 roku do wrzesnia 2000 roku. Zauwazono
efekt duzych spolek i niewrazliwos¢ strategii budowanych w oparciu o wskaz-
nik MV/BV. Ponadto biorac jako portfel rynkowy index WIG wykazano brak
zalezno$ci migdzy rynkowa beta, a nadwyzkowymi stopami zwrotu.

Podobny zaleznosci zostal potwierdzony w badaniach [Czapkiewicz i Ma-
ston (2008)] dla historycznych danych dla okresu od stycznia 2004 roku do
grudnia 2006 roku.

Niniejsza praca ma na celu zbadanie zaleznosci migdzy przekrojowymi
stopami zwrotu, a gldéwnymi wielkosciami fundamentalnymi spolek. Badanie
stop przekrojowych obejmuje okres od stycznia 2003 roku do grudnia 2007. Do
wyznaczenia parametrdw y,, y; zastosowano podejscie Fama-MacBetha, ktdre
przystosowano do realiow polskiego rynku. W tym celu do wyznaczenia para-
metru beta uzytego do formulowania portfeli skorzystano z wczesniejszych
danych od roku 2000. W przypadku gdy zmienng niezalezng byl estymowany z
proby parametr ,Bl. — wspblczynnik agresywnosci dla i-tego portfela, dla celow

testowania istotnosci parametrow zastosowano poprawke Shankena(1992).

Opis badania

Dane fundamentalne bgdace przedmiotem ninigjszej pracy sa zaczerpnigte
z historycznych publikacji gieldowych — Ceduly WGPW. Baza danych z mie-
sigcznymi stopami zwrotu zostala wykonana na podstawie danych notowan
rowniez z GPW. Stopy zwrotu zawierajq istotne korekty o wartos¢ splitu, prawa
poboru oraz dywidendy. Ze wzglgdu na zawartos¢ wymienionego zrodla da-
nych badaniu podlegaja wylacznie rozmiar spolki (kapitalizacja, MV), iloraz
wartosci ksiegowe] do rynkowej BV/MV oraz iloraz wartosci zysku netto do
wartosci rynkowej spolki E/P. Ze wzgledu na duzy zakres wartosci dla publi-
kowanych wskaznikow przyjmujemy logarytmy wskazanych wartosci, stad tez
konieczno$¢ posiadania nieujemnych wartosci BV/MV. Badanie rozkladow
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zlogarytmowanych przyjetych wskaznikow testem zgodnosci chi-kwadrat wy-
kazaly mozliwo$¢ zalozenia normalnosci rozkladu (czyli lognormalnosci roz-
kladu wskaznikow).. Dana spolka jest zakwalifikowana do badan jesli spelnia
kilka istotnych warunkéw: dostgpnos¢ danych w oknie estymacji dla regresji
liniowej modelu CAPM, posiada dane fundamentalne w okresie poprzedzaja-
cym t-1 oraz BV/IMV >0.

W badaniu postuzono si¢ portfelami — formowane jako decyle okreslonych
wielkosci. Parametry portfeli f; sa liczone w oparciu o roczne — 2 ¢zg$¢ pracy
lub trzyletnie okno estymacji — regresje przekrojowe. Rozmiar oraz iloraz war-
tosci ksiegowej do rynkowej spolki sa zlogarytmowane — In(MV) oraz
In(BV/MV). Parametr zysku do ceny reprezentuja dwie zmienne E(+)/P oraz
E/P dummy. W przypadku braku zysku (wystgpowanie straty) E(+)/P przyjmuje
wartos¢ 0, natomiast E/P dummy przyjmuje wartos¢ 1. Wymienione wskazniki
liczone sa na koniec miesiaca t w badanym okresie. Stopa zwrotu z portfela R,
jest rownowazona stopa zwrotu na okres t+1.

Wiasnosci portfeli grupowanych ze wzgledu na rézne wskazniki
Grupowanie portfeli ze wigledu na wskainik beta

W pierwszym kroku dla kazdego waloru £ jest obliczany estymator ﬁk z

modelu regresji:
Rf -1 =B(R™ —1;) + &

gdzie wielkos¢ ry jest stopa procentowa wolna od ryzyka', natomiast &, jest
zmienng losowa o rozkladzie normalnym. Zasada grupowania w tym podejsciu
polega na wykonaniu regresji czasowych i oszacowaniu parametrow S, (,,beta”™)
dla kazdego aktywa £ a nastepnie uszeregowaniu aktyw wzglgdem ,beta” i for-
mulowaniu » portfeli.

Tabele 1. 1 2. ukazuja pogrupowanie akcji w portfele w oparciu o parametr
S liczony dla CAPM w oparciu o dwie postacie portfeli rynkowych: rownowa-
zonego EW oraz wazonego kapitalizacja VW — Indeks WIG.

Analizujac zestawienia wynikéw Tabeli 1 zakres wystgpowania nadwyzek
stop zwrotu jest okreslony od wartosci 2,64% do 5,89%. Nie wystgpuje wspol-
zaleznos¢ liniowa migdzy Sy, a $rednimi nadwyzkowymi stopami zwrotu.

! Jako walor pozbawiony ryzyka przyjelismy rentowno$¢ miesieczng 52-tygodniowych bonow
skarbowych
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Mozna zauwazy¢ zjawisko wystgpowania wysokich nadwyzek dla wysokich

wartosci beta — pierwszy portfel, oraz dla portfela o ujemnej wartosci beta
(przeciw-rynkowej). Obliczona fgy dla indeksu rownowazonego osiaga wysoka
wartos¢ 2,01 — wyzsza w porownaniu dla portfela pierwszego. Oba portfele
osiagaja przeci¢tnie ponad 5,5%. Rozmiary tych portfeli sa najmniejsze z wska-
zanych. Mozna zatem sadzi€, ze powodem wystgpowania ujemnej wartosci beta
sa male spolki, ktore w portfelu EW maja wigkszy udzial niz w portfelu VW,
Zwigkszenie proby przy estymacji bety thumi efekt wystepowania portfela prze-
ciw-rynkowego. Aczkolwiek wyraznie przypisane sa wyzsze stopy zwrotu port-
felom o najnizszej wartosci bety.

Tabela 1. Srednie wartosci parametrow portfeli sortowanych ze wzgledu na By

nr portfela 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R,-r; | 5.89]508|351]348|407[393[3.50[289|264]554
Byw 203|172 ] 1,34 | 1,09 | 0,89 | 0,70 | 050 | 0,29 | 0,04 |-0.70
Bew 1,92 11,23 1,07 096|072 061|045 044|017 201
InMV) | 441 | 4,98 | 538 | 558 | 5.50 | 5,56 | 543 | 525 | 5,20 | 4.61

In(BV/MV) | -0,73 | -0,62 | -0,59 | -0,63 | -0,58 | -0,55 | -0,62 | -0,59 | -0,55 | -0,62

E/P dummy | 038 | 0.26 | 023 | 020 0,19 | 0,15 | 022|024 | 021 | 0.28

, E®/P | 008|006 | 0,06 | 005|006 | 006 | 005006007 |0,00

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 2. Srednie wartosci parametréw portfeli sortowanych ze wzgledu na fgy

nr portfela 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rp-1¢ 6,02 [ 5,03 | 4,11 | 3,78 | 344 [ 3,88 | 3,19 | 2,66 | 4,64 | 3,94
Byvw 244 11,53 11,21 [ 1,06 [0,85]0,76 ] 0,57 | 042 [ 0,25 [-0,29
Pew 2,07 | 146 | 1,15 0,94 | 0,76 | 0,59 | 0,42 | 0,24 | 0,00 |-1,71
InMV) | 421454 |4,80]5,06]533]|570|574]5,63]570]5722
In(BV/MV) [ -0,78 [ -0,66 | -0,55 ] -0,52 | -0,64 [ -0,62 | -0,56 | -0,59 | -0,55 [ -0,61
E/P dummy | 0,38 | 0,31 | 0,28 [ 0,21 | 0,22 ] 0,18 | 0,16 [ 0,19 | 0,19 | 0,24

E®/P | 008|006 | 0,06 | 006|006 006 | 006|007 006|008
Zrédlo:opracowanie wlasne

Na uwage zasluguje zachowanie jakie obserwujemy w przypadku wyzna-
czania Sy z udziatem portfela rownowazonego w roli portfela rynkowego (Ta-
bela 2). Zakres wartosci przecigtnych nadwyzek stop zwrotu jest wigkszy — od
2,66% do 6,02%. Zauwazy¢ mozna dodatnia korelacj¢ bety z E/P dummy co
sugeruje, iz z wigkszym ryzykiem zwiazane sa portfele zawierajace spotki o
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niepewnych perspektywach zysku. Takze wydaje si¢ silna ujemna korelacja z
rozmiarem spolki dostarczajac dodatkowych wskazowek o zrodle niepewnosci
jakim sa male spdtki. Wyjatkiem od zauwazonych regul stanowia ostatnie trzy
portfele o najmniejszych wartosciach gy Regule portfeli zanieczyszczaja spol-
ki male, przeciw-rynkowe oraz o niepewnych perspektywach zysku. Wskazuja
na to malejaca kapitalizacja, rosnace E/P dummy oraz niska wartos¢ Sgy.

Grupowanie portfeli ze wigledu na kapitalizacje

Za rozmiar spolki bierzemy logarytm naturalny wartosci rynkowej spolki z
dnia formowania portfela. Tabela 3 przedstawia portfele formowane w oparciu
o rozmiar spolki. Analizujac zestawienia zauwazamy zakres zmiennosci sred-
nich wartosci nadwyzek od 1,63 do 9,31%. Rozmiar portfeli jest stabilny dla
obu paneli 1 ksztaltuje si¢ na tym samym poziomie zawierajac si¢ w przedziale
8.91- 2,32. Zauwazalny jest brak jakiejkolwiek zaleznosci migdzy Srednimi
nadwyzkami, a przecigtnymi wartosciami Sy, few. Portfele o najnizszych roz-
miarach posiadaja Srw zawierajaca si¢ migdzy 0,79-1,27. Natomiast portfele o
najwickszych rozmiarach — Sy zawiera si¢ dla nich: 0,58-0,74. Zauwazalna jest
wysoka korelacja migdzy wartoscia nadwyzek, a przecigtnym rozmiarem port-
fela. Latwo wskazac, ze male spolki sq zrodlem wysokich stop zwrotu niezalez-
nie od dlugosci okna estymacji.

Tabela 3. Srednie wartogci parametréw portfeli sortowanych ze wzgledu na rozmiar

spotki.

nr portfela 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R,-r; | 1.63]2.54[3.06|239|384|361|429]488]5.13]931
Byw 095085073066 |068|084|098|1.02]1.02]1,12
Bew 063 ]085]0,78]058 082088 1,14125]095] 1,27
InMV) | 892 | 7.16 | 6,34 | 569 | 522 | 4,75 | 426 | 3.81 | 3.30 | 2.40

In(BV/MV) | -0,90 | -1,00 | -0,80 | -0,76 | -0,63 | -0,52 | -0.48 | -0,42 [ -029 | -0.25

E/P dummy | 0,06 | 0,09 | 0.12 | 0.14 | 020 | 022 | 025 | 032 | 0.42 | 0.55

, EH/P | 006|004 | 0,06 | 006|006 008008007007 |0,07

Zrédlo: opracowanie wlasne

Rozmiar portfela znajduje takze przelozenie na pozostale wskazniki fun-
damentalne. Korelacja wystepuje takze migdzy srednia stopa zwrotu, a prze-
cigtng wartosciag wskaznika In(BV/MV). Podobne zachowanie wystgpuje dla
wskaznikéw E/P dummy 1 E(+)/P. Zgodnie z poprzednimi pracami w literaturze
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przedmiotu wydaje si¢ wystgpowac efekt malych spolek. Mozna stwierdzi¢, iz
spotki o potencjale wzrostu (niskie In(BV/MV)) to spdtki duze, charakterze
defensywnym w sensie ryzyka rynkowego oraz niskiej stopie zwrotu. Spélki o
wysokim potencjale wartosci to spolki male, agresywne — o wyzszym ryzyku
rynkowym.

Ryzyko jest uzasadnione brakiem stabilnosci osiagania zyskow, przeci¢tnie
ok. polowa spolek w dziesiatym portfelu odniosta strat¢ — wskaznik E/P dummy
wynosi ok. 0,55. Stad tez rekompensata za ponoszone ryzyko — przecigtna stopa
zwrotu w granicach 9%.

Grupowaniee wedlug wskaznika ilorazu wartosci ksiggowej do rynkowej spot-
ki —In(BV/MV)

W tabeli 4. pokazano parametry portfeli pogrupowanych ze wzgledu na
stosunck wartosci ksiggowej do rynkowej. Zakres wystgpowania przecigtne]
nadwyzki dla prezentowanych decyli zawiera si¢ od 2,09-5,47%.

Wystepuje widoczna zalezno$¢ migdzy rozmiarem spélki, a wskaznikami
rynkowymi BV/MV 1 E/P. Wedlug panelu A najwigksza przecigtng nadwyzka
5,47% odznacza si¢ portfel zawierajacy spolki o wysokim potencjale wartosci
In(BV/MV) = 0,62, o slabych perspektywach rynkowych (E(+)/P = 0,09 oraz
E/P dummy = 0,42). Portfel ten charakteryzuj¢ si¢ najmnigjsza kapitalizacja.

Tabela 4. Srednie wartosci parametrow portfeli sortowanych ze wzgledu na
In(BV/MV).

nr portfela | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R,r; |547]4.53]| 542340376 |425]2.09]397 306|488
Byw |0.91]0.86|088]|089]0.79] 077081087 100] 106
Bew 093087071084 | 0,98 092068085 1,15]|2.43
In(MV) [3,83 (4,33 | 4,54 | 5,00 | 539 | 5,54 | 5,71 | 5,95 | 597 | 5,67

In(BV/MV) | 0,62 0,19 -0,07 [ -0.29 | -0.48 | -0,66 | -0.86 | -1,08 | -1.36 | -2.11

E/P dummy | 0.42 035|027 | 022 | 020 | 020 ] 0,16 | 0,15 | 0,13 | 0.26

, E(YP  0,09[007] 007 | 0,08 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,05 | 0,04

Zrédlo: opracowanie wlasne

Na uwagg zastuguje takze dziesiaty portfel, ktory jest o wysokim potencja-
le wzrostu przy jednoczesnym wskazniku In(BV/MV) = -2.11. Cechuje sig
najwyzszym ryzykiem rynkowym sposrod prezentowanych. W przeciwienstwie
do poprzednich tabel wskazany portfel jest o stosunkowo wysokiej kapitalizacji.
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Istotnym i1 pomocnym wydaje si¢ interpretacja wskaznika E/P dummy oraz
E(+)/P. Portfel ten sklada si¢ glownie ze spolek przewartosciowanych — najniz-
sza warto$¢ zysku do ceny 0,04. Przecigtnie 26% udzialu w portfelu to spotki o
wykazanej stracic w minionym roku kalendarzowym. Jednak formowanie port-
feli w ten sposéb nie ma przelozenia na dywersyfikacje przecigtne] wartosci
osigganych stop zwrotu.

Formowanie wedtug wskaznika zysku netto do wartosci rynkowej spotki (E/P)

Glowne charakterystyki dla portfeli formowanych w oparciu o wartos¢ E/P
przedstawia tabela 5. Podobnie jak przy formowaniu portfeli wedlug BV/MV
brak jest wrazliwosci wobec ryzyka rynkowego. Mimo zrdéznicowania stop
zwrotu 2,7-5,21 rowniez wystepuje brak zaleznosci liniowej wobec parametru
E/P. Przyku¢ uwagg mogg portfele 9. oraz 10. o osiaganej przecigtngj stracie w
ostatnim roku kalendarzowym (czyli braku mozliwosci wyznaczenia E/P). Cha-
rakteryzuja si¢ najwyzsza nadwyzka: 5,21%. Sa to zarazem portfele o najnizszej
kapitalizacji 1 o wysokim ryzyku rynkowym sposrod prezentowanych. Dostrze-
galny wydaj¢ si¢ by¢ wplyw rozmiaru spotki na wysoko$¢ stopy zwrotu pomi-
mo zaburzen zwigzanych z wskaznikiem formowania portfeli E/P.

Tabela 5. Srednie wartosci parametrow portfeli sortowanych ze wzgledu na E(+)/P.

nr portfela 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R,-rp | 479|496 (372372 (301|270 | 465]3.54 | 521|445
Byw 0840871073 ]085]080]083 (0930970094 1,08
Bew 087 0,58 ]0,77]089 | 067|077 ]1,05 098 | 0,9 | 1,81
InMV) | 4,74 | 5,26 | 5,58 | 5.87 | 6,11 | 5,82 | 521 | 4,74 | 430 | 4.27

In(BV/MV) | -0,29 | -0.46 | -0,61 | -0,73 | -0,83 | -0,72 | -0,58 | -0,52 | -0,11 | -1,24

E/P dummy | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,03 | 020 | 030 | 0.85 | 1.00

, E@/P 030|010 | 0,07 ] 006005003 |002]001] 000|000

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Regresje przekrojowe — testy modeli jednowymiarowych
Metoda Fama-MacBetha

Proces estymacji metoda Fama-MacBetha (FM) jest dwuetapowy. Dla po-
trzeb testowania modelu CAPM akcje grupuje si¢ w portfele. Zasada grupowa-
nia polega na wykonaniu regresji czasowych i oszacowaniu parametréw S, dla
kazdego aktywa k na podstawie modelu:
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R, -1, =0, +BR"—1)+e, t=1.T, k=1,..N (1)

nastepnie uszeregowaniu aktyw wzgledem beta 1 sformulowaniu » portfeli.

Dla pogrupowanych akcji w portfele estymowane sg parametry regresji

przekrojowej:

Ry — 1y =Yo +YuBs +Mi> 1=1,.,10,

gdzie R;-r, wzigty jako L, jest rzeczywista nadwyzkowa stopa zwrotu dla da-
nego portfela z okresu, na ktory stawiana jest prognoza, ,&-Z jest srednig arytme-
tyczng parametrow ﬁk obliczane z zaleznosci liniowej (1), gdy ¢ = 1, ..., T+ 1.
Zakladamy, ze 77, jest zmienna losowa o rozkladzie normalnym. Przesuwajac
horyzont czasowy o jeden okres rozumowanie jest powtarzane. W ten sposéb
otrzymuje si¢ ciag estymatorow parametrow 7,7, . Ostatecznie, jako estyma-
tory parametrow 7, 7, sa brane srednie z proby wygenerowanych parametrow,
%70, - Testowanie istotnosci tych parametréw przebiega jak w przypadku bra-
ku zaburzenia na zmiennej niezaleznej. Analogicznie prowadzone sa metody
estymacji w przypadku, gdy zmiennymi niezaleznymi sa zmienne fundamental-
ne brane odpowiednio do analizy.

Nalezy zauwazy¢, ze przy testowaniu parametrow regresji przekrojowej
dla modelu CAPM, zmienna niczalezna, ktora jest estymatorem beta z kroku
pierwszego jest obarczona bledem estymacji. Zaproponowana korekta bledu
przez Shankena(1992) uwzglednia blad estymatora ,Bl. . Z faktow tych wynika-
Jja wzory na asymptotyczne oszacowanie (wzgledem 7' ) nieznanych wariancji
parametrow ¥,,%, :

Var(y,) ~ (1+c)Var(¥,)
Var(y,) ~ (1 +¢)[Var(y, ) — Var(R™ )] + Var(R™)
gdzie

’?21 ™ ZR“‘

N 1<
c=o—— 1R ==) R
Var(R™) T=

Badanie empiryczne

Testy wykonane metoda Famy-MacBetha prezentuje Tabela 6. Prezento-
wane sa wartosci parametrow regresji przekrojowych oraz statystyki t-Studenta
(FM t-Stud). Zastosowano korekte Shankena (Sh t-Stud) w regresjach, gdzie
zmienng niezalezna byla beta rynkowa. Dla przyjetego poziomu istotnosci 0,10
statystyka t-Studenta wynosi 1,6716. Dla formowania portfeli w oparciu o
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wskaznik beta dla obu okien istotny jest wylacznie rozmiar spolki - moduly

statystyk FM mieszczg sie w zakresie 1,72-2,74.

Tabela 6. Regresje przekrojowe dla formowania jednowymiarowego.

| Okno estymacji: 1 rok
Formowanie - Sy
X Yo FM t-Stud | SH t-Stud Y1 FM t-Stud | SH t-Stud
Bvw 3,7593 | 3,4706 3,4607 0,4416 0,9067 0,9104
Prw 4,0692 | 3,6958 3,6957 0,0575 0,1144 0,1144
In(MV) 94472 | 2,4692 --—- -1,0524 -1,7202 ---
In(BV/MV) | 2,5403 1,8626 --—- -1,3335 -0,8283 ---
E(+)/P 2,4086 | 2,6420 --—- 28,1457 1,8347 ---
Formowanie - Sz
Bvw 3,4535 | 3,5946 3,5503 0,9250 1,4683 1,4763
Brew 3,8390 [ 3,9115 3,9084 0,3157 0,7728 0,7761
In(MV) 12,5719 3,1608 --—- -1,6076 -2,7401 ---
In(BV/MV) | 2.5625 | 2,0458 --—- -1,3157 -0,7834 ---
E(+)/P 4,1632 | 3,7068 --—- -3,0765 -0,2758 ---
Formowanie - In(MV)
Bvw 1,3257 | 0,9313 0,8136 3,2489 2,5424 2,3184
Prew 2,7700 | 29688 29172 1,4847 2,5586 2,6580
In(MV) 8.7309 | 4,0046 --—- -0,9314 -3,6295 ---
In(BV/MV) | 6,5876 | 3,5444 --—- 4,5266 3,4833 ---
E(+H)/P 3,9936 | 2,8352 --—- -2,6255 -0,1517 ---
Formowanie - In(BV/MV)
Bvw 2.,4447 1,9123 1,7506 2,5643 1,8086 1,6948
Prw 4,5521 | 42433 4,2385 -0,3760 -1,4928 -1,5196
In(MV) 84170 | 3.5791 --—- -0,8821 -2,7159 ---
In(BV/MV) | 40188 | 3,9370 --—- 0,4538 0,9843 ---
E(+)/P 6,0188 | 4,0130 --—- -39,1339 | -2,4675 ---

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Istotnosc dla krétszego okna przy Sy potwierdza wskaznik E/P - wartos¢ t-

Studenta wynosi 1,83. W przypadku formowania portfeli w oparciu o kapitali-

zacje wysoka istotnos$¢ przyjmuja wszystkie wskazniki poza E/P, dla okna jed-

norocznego. W oknie trzyletnim istotnos¢ potwierdzaja jedynie rozmiar oraz

In(BV/MV).
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Tabela 6 (cd). Regresje przekrojowe dla formowania jednowymiarowego.

| Okno estymacji: 3 lata
Formowanie - Sy
X Yo FM t-Stud | SH t-Stud Y1 FM t-Stud | SH t-Stud
Bvw 4,3266 | 3,7333 3,7326 -0,1160 -0,1464 -0,1464
Prw 4,1969 | 3,2104 3,2104 0,0289 0,0257 0,0257
In(MV) 14,6482 | 2,3289 --—- -2,0453 -1,7939 ---
In(BV/MV) | 51373 | 32162 --—- 2,7880 1,3038 ---
E(+)/P 2,8176 1,2771 --—- 31,7924 0,7077 ---
Formowanie - Sz
Bvw 4,0916 | 3,7321 3,7298 0,2057 0,2194 0,2194
Brew 4,2554 | 3,6758 3,6757 0,0625 0,0647 0,0647
In(MV) 9,5026 | 2,8607 --—- -1,0298 -2,2365 ---
In(BV/MV) | 52073 | 3,5467 --—- 2,1094 1,2555 ---
E(+)/P 4,5964 | 3,7101 --—- -52715 -0,4622 ---
Formowanie - In(MV)
Bvw 3,4453 | 2,4128 2,3994 0,6172 0,3769 0,3752
Prew 4,2670 | 29219 2.,9207 0,2281 0,2802 0,2803
In(MV) 89198 | 4,2138 --—- -0,9249 -4,0069 ---
In(BV/MV) | 81231 | 4,0658 --—- 6,2466 3,8117 ---
E(+)/P 3,0403 | 2,1031 --—- 18,1043 0,7131 ---
Formowanie - In(BV/MV)
Bvw 57555 | 2,5673 24382 -1,9228 -0,7735 -0,7380
Prw 4,0815 | 3,6502 3,6473 0,3135 0,5190 0,5198
In(MV) 9,3911 3,6167 --—- -1,0255 -2,6735 ---
In(BV/MV) | 41989 | 4,0326 --—- 0,6037 1,4140 ---
E(+)/P 74110 | 2,9590 --—- -65,9884 | -1,6240 ---

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze ukazuje si¢ model rynkowy gdzie portfelem rynko-
wym jest WIG. Korygowana statystyka przy premii rynkowej wynosi 2,31,
zarazem wyraz wolny wydaje si¢ by¢ nieistotny (Sh t-Stud = 0,81). Natomiast,
przy formowaniu portfeli w oparciu o logarytm naturalny BV/MV istotnos¢
potwierdzaja fyw, rozmiar oraz E/P dla okna rocznego. Na podstawie tabeli
mozna stwierdzi¢ dominujaca rolg kapitalizacji, ktéra wystgpuje nie tylko w
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In(BV/MV), ale takze odgrywa istotng role w indeksiec WIG (stad istotnos¢
Biw).

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wydaja si¢ potwierdza¢ zmiang trendu wymie-
nianego w literaturze przedmiotu efektu kapitalizacji. Z efektu malych spotek
do efektu duzych [Dimson, Marsh (1999)]. Wyniki przeprowadzonych regresji
przekrojowych dla portfeli formowanych w oparciu o kapitalizacj¢ potwierdzaja
silng zalezno$¢ wobec stop zwrotu. Portfele formowane w ten sposédb silnie
polaryzuja pozostale wskazniki. Istotnym wydaje si¢ by¢ stosunck BV/MV
niezaleznie od przyjetego okna estymacji. Powodem jaki wplywa na wyniki jest
zawarta we wskazniku kapitalizacja. Jednak nie jest odpomny na kazde formo-
wanie portfeli jak w przypadku kapitalizacji. Ponadto tylko dla kapitalizacji
udalo si¢ uzyska¢ najwigkszy rozstep przekrojowych stép zwrotu. Ryzyko ryn-
kowe wydaj¢ si¢ odgrywac rolg tylko w rocznym oknie estymacji. Prawdopo-
dobnie zwigzane jest to z dynamicznym rozwojem gieldy, gdzie duza liczba
debiutéw znajduje wyraz we wrazliwosci na ryzyko rynkowe.

Przeprowadzone testy nie daja wyczerpujacej odpowiedzi o ukrytych
czynnikach ryzyka pozwalajacych wyjasni¢ przekrojowe stopy zwrotu poza
wskazang kapitalizacja. Efekt malych spolek jaki w pracy wykazano nie jest
jedyna anomalig negujaca silna posta¢ efektywnosci rynku. Istotnos¢ wyrazow
wolnych pozostawia migjsce dla innych nieznanych czynnikow ryzyka wyja-
sniajacych Polska gieldg.
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STRESZCZENIE

Modele wyceny dobr kapitalowych stosowanych w praktyce posiadajg wiele wad

co uniemozliwia skutecznos¢ wyceny. Przyjmuje si¢ a priori standardowq posta¢ mode-

lu CAPM, ktéra w praktyce nie ma potwierdzenia. Niniejsza praca ma na celu zbadanie

zaleznosci migdzy przekrojowymi stopami zwrotu, a glownymi wielkosciami funda-

mentalnymi spolek. Stosujac model regresji przekrojowej do wyznaczenia jej niezna-

nych parametrow zastosowano podej$cie Fama-MacBetha, ktore przystosowano do

realiéw polskiego rynku. W przypadku gdy zmienng niezalezng byl estymowany z pro-

by parametr ,Bl. -wspolezynnik agresywnosci dla i-tego portfela, dla celow testowania

istotnosci parametrow zastosowano poprawke Shankena(1992). Jako portfel rynkowy
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przyjeto dwa indeksy: wazony portfel WIG oraz portfel zréwnowazony, tzw. Indeks
Fishera.

Niniejsza praca wskazuje gléwne przyczyny braku istotnosci modelu na polskim
rynku. Zawarte sg testy modeli jednowymiarowych dla réznych sposobéw formowania
portfeli. Ujeta jest takze czulos¢ rynku na wielko$¢ spolki, stosunek wartosei ksiggowe;
do rynkowej oraz wartosci zysku do ceny. Badania potwierdzajq silny wplyw kapitali-
zacji bedacej podstawowsq wielkoscigq brang pod uwage we wspolezesnych modelach
wyceny na swiecie.

Badanie obejmuje okres od stycznia 2003 roku do grudnia 2007.

THE INFLUENCE OF SOME MARKET FACTORS ON THE
EXPECTED STOCK RETURNS

SUMMARY

In this paper the cross regression section model was searched. The market portfo-
lios based on Warsaw Stock Exchange “WIG” index and Fisher Index were discussed..
The estimation of parameters in the beta-pricing model were constructed. The Fama-
MacBeth approach and Shanken’s procedure were taken for the market risk premium
estimation. Two easily measured variables, size and book-to-market equity were also
considered as the independent variables in the cross-regression section. Furthermore,
the influence of an earning-price ratio on the expected stock returns was discussed.

The analysis includes the period from January 2003 to December 2007 year.
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