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STANISEAW URBANSKI

ZMIANY STOP ZWROTU NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W SWIETLE ICAPM

Wprow adzenie

Klasyczna posta¢ modelu CAPM dostarcza kompletnego opisu zmian na
rynku kapitalowym, przy zalozeniu, Ze spelniony jest kazdy postawiony waru-
nek brzegowy modelu. Wigkszos¢ warunkow wersji klasycznej odbiega od rze-
czywistosci. Poszukiwanie i1 analiza modeli opartych na bardziej realistycznych
zalozeniach ma swoj sens gdyz pozwala uzyska¢ lepszy poglad na zachowanie
si¢ inwestoréw. Rowniez wersje alternatywne, ktdrych uogolnienic stanowi
model ICAPM, mogga lepiej opisywaé rzeczywistos¢ 1 moga wyjasniaé rozbiez-
nosci z wersja klasyczna,.

Prowadzone, w ostatnich latach, prace dotyczace zmian stop zwrotu z pa-
picrow wartosciowych wykazywaly czgste niewytlumaczalne odstepstwa w
swietle praw stanowiacych nowoczesng teorie finansow. Zaproponowany przez
Fame i Frencha'(1993) model dobrze opisuje zmiennos¢ stop zwrotu na rynku
akcji 1 obligacji. Model F&F okazal si¢ by¢ istotnym krokiem jesli chodzi o
wytlumaczenie stwierdzonych anomalii rynkowych. F&F (1996) wykazali, Ze
model ten potrafi wyjasni¢ efekt DeBondta i Thalera (1985) dotyczacy opisania
przyszlych stop zwrotu na podstawie portfeli tworzonych z przeszlych, dlugo-
terminowych stop zwrotu. Model ten nie thumaczy jednak kontynuacji krotko-
terminowych zwrotéw dokumentowanych przez Jegadeesha 1 Titmana (1993).

Prowadzone w ostatnich latach badania dostarczaja podstaw do wythuma-
czenia ryzyka w wymiarach innych niz zmienne F&F: HML 1 SMB. Prace Let-
tau 1 Ludwigsona (2001) oraz Vassalou (2003) pokazaly, ze uwzglednienie ma-

'W dalszej czesci pracy bedzie stosowany skrot F&F
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kroekonomicznego ryzyka redukuje informacje zawarte w HML 1 SMB. Cam-
pbell (1996) wskazuje, ze empiryczne zastosowania I[CAPM nie powinny pole-
gaé tylko na wyborze waznych zmiennych makroekonomicznych lecz winny
by¢ zwigzane z innowacjami zmiennych, ktére przewiduja przyszle 1 rézne
mozliwe sposoby inwestycji.

W pracy niniejsze] zaproponowano liniowy model czynnikowy podejmuja-
cy probg wyceny akceji notowanych na rynku polskim. Proponowana procedura
opisu stop zwrotu laczy osiagni¢cia dotychczasowych badan F&F (1993, 1995,
1996) oraz uwzglgdnia wymienione wyzej wskazania Campbella (1996), doty-
czace empirycznych implementacji ICAPM, zastosowanych przez Petkova
(2006). Praca niniejsza rozni si¢ jednak od dotychczasowych metod analizy
tym, ze przyjete czynniki modelu uwzgledniaja zaréwno znane jak i1 nieznane
parametry przyszlych, mozliwie roznych sposobow inwestycji. Wybrane
zmienne objasniajace bazuja na wartosciach funkcji FUN zaproponowanej w
pracy Urbanskiego (2004). Funkcja ta uwzglgdnia czynniki oceny 1 wyceny
aktywow oraz czynniki rynkowe. Przeprowadzone w pracach Urbanskiego
(2004, 2006) testy wykazaly mozliwosci podejmowania decyzji inwestycyjnych
na GPW w Warszawie na podstawie wartosci FUN. Wobec powyZszego wysu-
nigto domniemanie o istniejacej zaleznosci funkcji FUN ze znanymi jak i nie-
znanymi zmiennymi przewidujacymi wypadkowe zmieniajacych si¢ przyszlych
sposobow inwestycji. Tym samym zmienne zalezne od FUN powinny dobrze
opisywac stopy zwrotu na rynku akcji.

W pracy Urbanskiego (2007) przedstawiono autorski model dwu i troj-
czynnikowy opisujacy stopy zwrotu. Testy modelu przeprowadzone zostaly w
zakresie analizy szeregow czasowych na podstawie danych z okresu 1995-2003.

W pracy niniejszej badania, dotyczace modelowania rownowagi na rynku
akgcji, zostaly poszerzone 1 uaktualnione. Badania te stanowia testowanie wla-
snego modelu czynnikowego, ktory przedstawiono w kilku alternatywnych
wersjach. Wyniki symulacji oraz wyniki testow poréwnano z wynikami otrzy-
manymi na podstawie klasycznego CAPM oraz modelu F&F.

Model teoretyczny

Analiza rownowagi, przeprowadzona w nini¢jszej pracy zaklada, ze stopy
zwrotu z akcji zmieniaja si¢ zgodnie z modelem ICAPM. Proba opisu stdp
zwrotu zwiazana zostala z zaproponowaniem zmiennych objasniajacych, ktore
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zgodnie ze wskazaniami Campbella (1996), uwzgledniaja w ogolnym przypad-
ku czynniki oceny 1 wyceny waloréw oraz czynniki rynkowe, przy zmieniaja-
cych si¢ przyszlych sposobach inwestycji.
Wartosci stop zwrotu z akcji zapisa¢ mozna zgodnie z macierzowym row-

naniem regresji liniowej (1),
r=Gb +e, )

gdzie r jest wektorem stop zwrotu badanych portfeli o wymiarze mn, G jest
macierza zmiennych objasniajacych o wymiarze mn x k, b jest wektorem
wspolczynnikow regresji oraz e jest wektorem mn skladnikow losowych, m jest
iloscig analizowanych portfeli w jednym okresie inwestycyjnym, # jest iloscig
okreséw inwestycyjnych, £ jest iloscia analizowanych zmiennych objasniaja-
cych plus 1.

Zalezno$¢ (1) stanowi liniowy model ekonometryczny, zbudowany na pod-
stawiec danych przekrojowo-czasowych. Zalozono, ze zmienne objasniajace
modelu, uwzglgdniajace biezace czynniki dotyczace danego waloru, majace
wplyw na stop¢ zwrotu, bgda konstruowane na podstawic rynkowej stopy zwro-
tu RM, wartosci funkcji FUN, przedstawionej zaleznoscig (2) oraz funkeji LICZ
1 MIAN stanowiacymi odpowiednio licznik i mianownik FUN.

sk _ & _ & —
FUN = nor(ROE) *nor(A—P) *nor(A— Z0O) * nor(A— ZN) L(s.1,) )
nor(MV/E)*nor(MV/BV)
gdzie . .
>S@Q) >Z0@Q,)
ROE =F;AP=F, = AZO=F ="
2S(nQ) >Z0(nQ,)
t=1 t=1 (3)
N@Q,))
AZN =F, = .MV/E =F,;MV/BV =F,
YZN(nQ,)

Funkcje F; (j=1.,...,6) transformowano do obszaréw unormowanych o gra-

nicach <a;; b>, zgodnie z zaleznoscia (4)
Fy=la +(0,-a)% o
nor( i i i i d_i * ijax_c-i * ijin_i_e-i

W zaleznos$ciach (2-4) odpowiednie oznaczenia zdefiniowano nast¢pujaco:
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego;
$8(Q,).3Z0(Q,), £ ZN(Q,) — skumulowana od poczatku roku wartos¢ odpo-
t=1 t=1 t=1

]*W(s.p,). @

wiednio: przychoddéw netto ze sprzedazy, zysku operacyjnego 1 zysku netto na
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koniec ;7 kwartalu; ZS(nQ[),ZZO(nQ[),ZZN(th) — érednia, skumulowana

t=1 t=1 t=1
od poczatku roku, wartos¢ odpowiednio: przychodéw netto ze sprzedazy, zysku
operacyjnego 1 zysku netto na koniec ,i” kwartalu w 3 ostatnich latach;
MV/E,MV/BV — stosunek aktualnej ceny akcji do sumy zyskdéw netto z czterech
ostatnich kwartaléw na jedna akcje oraz stosunck aktualnej ceny akeji do sred-
nicj wartosci ksiggowe] na jedna akcj¢ z czterech ostatnich kwartalow;

a;,b,,c,,d;, e~ stanowi¢ moga parametry wariacyjne lub moga by¢ przyj-

mowane arbitralnie. L(s,/, )— logiczna funkcja zmiennych /; (np. kapitalizacja,
plynnos¢ spolki) klasyfikujaca dang spotke do mozliwosci zajgcia pozycji krot-
kiej na danym rynku. Parametr s=0, dla pozycji dlugich, s=1/, dla pozycji krot-
kich.> W (s, p, ) - funkcja przyporzadkowujaca okreslong wartos¢ zmiennym F;
w obszarze unormowanym <a;;b;> w zaleznosci od wartosci zmiennych py,
ktorymi sa poszczegolne czlony zmiennych F;. Funkcja ta posiada z reguly inng
posta¢ dla pozycji krétkich niz dla pozycji dlugich: W(s=0,p,)=W (p,) oraz
W(s=1p)=W(p,).

W pracach Urbanskiego (2004 1 2006) wykazano mozliwos$¢ podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych na GPW w Warszawie podstawie wartosci FUN. W
konfrontacji z pracami F&F (1993, 1995, 1996) wysunigto przypuszczenie, ze
funkcja FUN moze stanowi¢ dobra charakterystyke bedaca podstawa do ogol-
nego opisu stop zwrotu. Inwestorzy zainteresowani sa spolkami wykazujacymi
najwyzsza dynamik¢ zmian wynikéw fundamentalnych, co szacowane jest
przez licznik FUN. Poszukiwane sa wigc walory o najwyzszych wartosciach
LICZ. Z drugiej za$ strony opublikowane bardzo dobre wyniki fundamentalne
moga juz zosta¢ zdyskontowane przez rynek i z powodu wysokiej ceny rynko-
wej popyt na dany walor bedzie mniejszy. Wzgledna cena waloru, w stosunku
do zysku 1 wartosci ksiggowej na jedna akcje szacowana jest przez mianownik
FUN. Z tego powodu poszukiwane sa walory o najmnigjszych wartosciach
MIAN.

Funkcja FUN stanowi relacj¢ czynnikéw oceny przedsigbiorstwa do jego
czynnikéw wyceny 1 jest miernikiem waloréw dobrze ocenionych przez LICZ i
jednoczesnie nisko wycenionych przez MIAN. Funkcja ta posiada jasna eko-

2'W pracy nie uwzgledniano mozliwosei otwierania pozycji krotkich, wiee L(S, / i ) =1
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nomiczng interpretacje 1 moze stanowi¢ kryterium doboru waloréw do portfela.

Atrakcyjnos¢ inwestycji jest wigksza jesli wigksza jest wartos¢ FUN, co wyka-
zano w pracy Urbanskiego (2007).

Zmienng objasniang przyjeto jako nadwyzke nad stopa wolna od ryzyka z
badanych portfeli.

Zmienne objasniajace modelu (1) okreslone dla waloru (portfela) i oraz
okresu ¢ zdefiniowano zalezno$cig (5),
x,, =RM,-RF;x,, =RMO,x,, =HMLE;x,, =HMLL ;x,, = LMHM, (3)

t2 20t 25730t t2 T 4it t2 7 5it

gdzie RM, jest procentowa stopa zwrotu z indeksu WIG, RF, jest rentownoscia
91 dniowych bonéw skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego, HMLF,
jest roznicg migdzy stopa zwrotu z portfela o najwigkszej 1 najmniejszej warto-
sci FUN,, HMLL, jest r6znica mig¢dzy stopa zwrotu z portfela o najwigkszej 1
najmnigjszej wartosci LICZ, , LMHM, jest r6znica migdzy stopa zwrotu z port-
fela o najmniejszej i najwigkszej wartosci MIAN,, RMO jest nadwyzka stopy
zwrotu z portfela rynkowego nad stopa wolng od ryzyka, nieskorelowana z po-
zostalymi, analizowanymi zmiennymi.

Wartosci FUN, LICZ 1 MIAN okreslane sa dla wszystkich analizowanych
waloréow na poczatek kazdego okresu inwestycyjnego. Okresy inwestycyjne
odpowiada¢ musza analizowanym okresom sprawozdawczym; nic moga by¢
wigc krotsze od okresow kwartalnych oraz nie moga na siebie zachodzic.

Dyskretyzacja modelu

Badania dotyczace zmian stép zwrotu akcji dokonano na podstawic walo-
réw notowanych w latach 1995-2004 na rynku podstawowym GPW w War-
szawie, za wyjatkiem spolek charakteryzujacych si¢ ujemna wartoscia ksiggo-
wa. Analizie poddano kwartalne stopy zwrotu hipotetycznych inwestycji portfe-
lowych dokonywanych w dniu, w ktérym spolki zobowigzane byly do publika-
¢ji kwartalnych sprawozdan finansowych. Zmienne objasniajace (5) przypo-
rzadkowane zostaly portfelom, w ktore zgrupowane zostaly spotki. Badane
walory dzielone byly na réwnoliczne, kwintylowe portfele budowane na pod-
stawie warto$ci funkcji FUN, LICZ i MIAN. Wartosci FUN, LICZ i MIAN dla
portfeli obliczano jako $rednie arytmetyczne wartosci tych funkeji poszczegol-

3 Rozne sktadowe wektora zmiennych niezaleznych dobierane byly dla wybranych implementaciji
ICAPM.
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nych waloréw wchodzacych do portfela. Stopy zwrotu z poszczegoélnych portfe-

li obliczano zakladajac udzialy w portfelu wazone kapitalizacjami rynkowymi.

W Tabeli 1 przedstawiono $rednie wartosci zmiennych, ich odchylenia standar-

dowe oraz warto$ci wspolczynnikéw korelacji pomigdzy poszczegdlnymi

zmiennymi objasniajacymi 1 zmienng objasniana.

Tabela 1. Srednie warto$ci zmiennych, ich odchylenia standardowe oraz wartosci
wspolezynnikow korelacji pomiedzy poszezegdlnymi zmiennymi objasniaja-

cymi i zmienng objasniang ¥

Wspolezynniki korelacji

z s iy - | RMp-
Zmienna 1(z) RMOI1, | RMO2, | HMLL, | LMHM, | HMLF,

% RF, | RF,
1y - REY - - 1 0,92 0,92 0,78 0,35 -0,32 0,28
RM-RF, | -1,27 | -0,56 1 0,99 0,88 0,24 -0,38 0,14
RMO1, 2,69 | 1,20 1 0,89 0,12 -0,42 0
RMO2, 1,54 | 027 1 0 0 0,01
HMLL, 539 | 3,08 1 0,10 0,89
LMHM, 486 | 2,92 1 0,29
HMLF, 6,92 | 4,57 1

9 RM,, RF,, HMLF,, HMLL,, LMHM, zdefiniowane zostaly w punkcie 2 pracy. RMO1,
1 RMO2; okreslone zostaly zaleznosciami (8) 1 (9). ® Wartosci wspolezynnikow korela-
¢ji podano dla pierwszego kwintyla, i=1.

Moduly wspolczynnikow korelacji miedzy jednoczesnie stosowanymi
zmiennymi objasniajacymi nie przekraczaja wartosci 0,38 (HMLL, 1 HMLF; nie
sa uzywane jednoczesnic), natomiast moduly wspolczynnikow korelacji miedzy
zmienng objasniang a zmiennymi objasniajacymi zawieraja si¢ w wigkszosci w
przedziale od 0,08 do 0,92. Korelacja czynnika rynkowego RM,-RF; i czynni-
kéw HMLL, oraz LMHM, wykazuje dos¢ wysokie wartosci. Korelacja czyn-
nika rynkowego i HMLF, jest mniejsza 1 rowna 0,14. Istnieje wigc mozliwosé
wystapienia efektu powtarzania informacji. W zwiazku z powyZszym na bazie
analizowanych zmiennych zdefiniowano ortogonalny czynnik rynkowy, RMO.
Wartosci RMO okreslano z regresji (6) 1 (7).

RM, -RFE =a, +f,,,, HMLE +e:t=1..36 (6)
o, =-0,03 B,,.=021 R*=189%
(- 0,93) (0,25)
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RM,—RF, =, +B,,,, HMLL,+B,,,., LMHM +e;t=1....36 (7)
o, =-001 By =036 Bum=-055 R =2196%
(-0,21) (1,81) (-2,62)

Pod réwnaniami regresji (6) 1 (7) podano wartosci obciazen zmiennych
oraz w nawiasach ich wartosci statystyki-t. Regresja (6) posiada niska moc ob-
jasniajaca, co wynika z niskiej wartosci wspdlczynnika korelacji pomigdzy
czynnikiem rynkowym 1 HMLF,. Parametry formalne przyjmuja wartosci nie-
istotnie r6zne od zera. Regresja (7) posiada natomiast dos¢ wysoka moc obja-
sniajacg. ObciaZenia zmiennych przyjmuja wartosci istotnie rézne od zera, a
wartos¢ wyrazu wolnego a, = -0,01 statystycznie rowna jest zeru.

Wartosci ortogonalnego czynnika rynkowego, odpowiednio dla regresji (6)
1 (7), zdefiniowano nast¢pujaco:

RMO1, =0, +e, 8)
RMO2 =a, +e,. (9)

Analogiczna procedure ortogonalizacji czynnika rynkowego zastosowali
F&F (1993, s 27-31), w przypadku modelu pigcioczynnikowego, dla ktérego
obcigzenia wszystkich badanych zmiennych HML, SMB, TERM i1 DEF okazaly
si¢ istotnie rézne od zera, a wspdlczynnik determinacji regresji nadwyzki ryn-
kowej wzgledem zmiennych objasniajacych wyniost R*=38%.

Przebieg badan i analiza wynikéw

Badania dotyczace modelowania rownowagi cenowej na rynku akeji obej-
mowaly analiz¢ przekrojowych zmian parametrow regresji liniowej nadwyzki
zwrotdw 15 portfeli testowych, budowanych na bazie FUN, LICZ oraz MIAN,
wzgledem czynnikow rynkowych 1 wzgledem czynnikow HMLL, LMHM oraz
HMLF. Jako czynniki rynkowe analizowano nadwyzke stopy zwrotu z indeksu
WIG, nad stopa wolna od ryzyka RM,-RF, oraz czynniki RMO1, 1 RMO2,, zde-
finiowane zaleznosciami (8) 1 (9). Tak jak w przypadku modelu F&F zatozono,
ze prawdziwy jest model bezwarunkowy co oznacza, ze wspolczynniki regresji
sq stale w czasie. Wartosci wspolczynnikow regresji okreslono metoda GLS z
zastosowaniem procedury Prais-Winstena z autokorelacja pierwszego rzgdu.

Proponowany model dwuczynnikowy

Rownanie regresji przedstawiono zaleznoscia (10), a wartosci wspolczyn-
nikow regres;ji, dla badanych portfeli, zamieszczono w tabeli 2.
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r,—RF =, +f HMLF +8,,,, RMO1, +e,;i=1,..,15t=1,..32 (10)
Zmiennymi niezaleznymi sa ortogonalny czynnik rynkowy RMO1, oraz czyn-
nik HMLF,.

Stabilnos¢ parametréw strukturalnych zostala zweryfikowana, dla kazdego
portfela, na podstawie testu Chowa. W 12 przypadkach, na 15 badanych portfe-
li, nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zakladajacej stabilnosé
parametroéw regresji (10).

i, HMLF i,MO1

Tabela 2. Wartosci wspolezynnikow regresji (10) okreslonych metoda GLS dla kwinty-
lowych zmian portfeli budowanych ze wzgledu na FUN,, LICZ; i MIAN;. *

GRS=1,64, p-value(GRS)=15,42%

p- p- p- R2
Portfel o value | Bgmir | value | Bivor | value % ’ F

% % %
Portfele formowane na podstawie wartosci FUN, metoda GLS
MIN,FUN, 0,02 | 7243 -0,64 0,00 1,13 0,00 [ 89,27 [ 9149
2) FUN,, -0,02 | 19,29 -0,36 1,26 0,82 0,00 [ 73,07 [ 29,84
3) FUN3, -0,02 | 13,73 0,23 8,17 0,92 0,00 [ 78,83 [ 40,96
4) FUN, -0,04 | 021 0,49 0,00 0,90 0,00 [ 84,74 [ 61,07

MAX,FUN, 0,02 8,91 0,48 0,02 1,09 0,00 [ 86,17 [ 68,52
Portfele formowane na podstawie wartosci LICZ, metoda GLS

MIN,LICZ;, 0,02 | 47,11 -0,58 0,28 1,19 0,00 | 76,93 | 36,69
2) LICZ,, 0,00 84,72 -0,54 0,73 0,71 0,00 | 54,09 [ 12,96
3) LICZs -0,03 6,37 0,16 22777 | 0,75 0,00 | 70,08 [ 25,77
4) LICZy -0,02 | 1041 0,37 0,05 1,03 0,00 | 88,74 [ 86,69

MAX,LICZ;, 0,00 71,68 0,51 0,01 1,09 0,00 85,19 | 63,25
Portfele formowane na podstawie wartosci MIAN, metoda GLS
MINMIAN;, 0,03 8,29 0,15 37,86 0,84 0,00 | 63,31 | 18,98
2)  MIAN,, 0,00 88,84 0,28 3,24 0,91 0,00 [ 79,03 | 41,46
3) MIAN;, -0,04 3,64 0,37 1,09 0,85 0,00 [ 74,02 | 31,34
4)  MIAN, -0,02 | 40,37 -0,03 78,80 1,14 0,00 86,31 | 69,32
MAX,MIAN;, 0,02 32,01 -0,19 14,54 1,23 0,00 86,31 | 69,38
* Zmienne RMO1 i HMLF zdefiniowane zostaly w opisie do Tabeli 1. GRS jest staty-
stykq Gibbonsa, Rosa i Shankena, okreslona zaleznoscig (12). Badany okres od maja
1996 do maja 2005, 36 analizowanych okresow kwartalnych. Zrodlo: badania wlasne.

Mimo stosunkowo niskiej korelacji czynnika HMLF z nadwyzka rynkowe]
stopy zwrotu RM-RF, a co za tym idzie niewielkiej mocy objasniajacej regresji
(6), zastapienie nadwyzki rynkowej RM-RF ortogonalnym czynnikiem rynko-
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wym RMOI poprawilo istotno$¢ obciazen czynnika HMLF, dla wigkszosci

badanych portfeli (statystyki t wzrosty w 10 na 15 przypadkow).

Podobnic jak w badaniach F&F (1993, s. 27-31), dotyczacych testow modelu
pigcioczynnikowego na rynku amerykanskim, wartosci wyrazoéw wolnych a;,
obciazen czynnika rynkowego /3, wspolczynnika determinacji R i statystyki
F, dla obu przypadkow zastosowania RMO1 i RM-RF okazaly si¢ dokladnie
réwne. Wartosci obciazen S, dla przypadkéw zastosowania ortogonalnego
czynnika rynkowego RMOI, sa przesunigte wyraznie w kierunku dodatnich
wartosci.

Wspolczynniki regresji Simar wykazuja okresowe powiazanie z FUN i
LICZ. Dla kazdego kwintala, budowanego ze wzglgdu na FUN oraz LICZ
wspolczynniki regresji przy HMLF zwickszaja si¢ monotonicznie z silnie ujem-
nych wartosci, dla najmniejszych kwintyli, az do silnie dodatnich wartosci dla
kwintyli najwigkszych. Za wyjatkiem $rodkowych kwintyli wspolczynniki
B mar sa istotnie rozne od zera.

Ujemne wartosci f;mpr dla portfeli o niskich wartosciach FUN i1 LICZ
oznaczaja, ze dla rynku charakteryzujacego si¢ rosnaca wartoscia HMLF inwe-
stycje w takie portfele wykazuja malejace stopy zwrotu. Analogicznie, dodatnie
wartosci wspolczynnika Smur dla portfeli o wysokich wartosciach FUN i
LICZ oznaczaja, ze dla rynku charakteryzujacego si¢ rosnaca wartoscia HMLF
inwestycje w takie portfele wykazuja rosnace stopy zwrotu. Innymi slowy, in-
westycje w spolki o najwyzszej dodatniej dynamice zmian wynikow finanso-
wych 1 jednoczesnie stosunkowo wysokich wartosciach BV/MV 1 E/MV po-
winny okazywac¢ si¢ tym bardziej rentowne im rynek charakteryzuje si¢ wigksza
wartoscig wskaznika HMLF. Wspolczynnik S r dla portfela o maksymalnej
wartosci MIAN osiaga wysoka ujemna wartos¢, a dla portfeli o niskich warto-
sciach MIAN wspolczynnik ten przyjmuje wartosci dodatnie. * Ujemne wartosci
Bomnr oznaczaja, ze jesli rynek charakteryzuje si¢ rosnaca wartoscia HMLF
woweczas inwestycje w portfele wykazuja malejace stopy zwrotu. Z kolei dodat-
nie wartosci G;marr dla portfeli o niskich wartosciach MIAN oznaczaja, ze jesli

* Wyjatek stanowi pierwszy kwintyl MIAN, dla ktérego Biamur jest nieistotnie wigkszy od zera.
Rowniez dla piatego kwintyla 5 uyir jest mniejszy od zera na poziomie 14,54%, jednak w przy-
padku zastosowania klasycznego czynnika rynkowego, w postaci RM-RF, wspolezynnik ten jest
mniejszy od zera na poziomie istotnosci 0,34% (pelne wyniki, dla czynnika rynkowego RM-RF
moga by¢ udostepnione na zyczenie)
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rynek charakteryzuje si¢ rosnaca wartoscia HMLF wowczas inwestycje w port-
fele wykazujq rosnace stopy zwrotu. Innymi slowy, inwestycje w spdtki o wy-
sokich wartosciach BV/MV 1 E/MV (spolki o potencjale wartosci) powinny
dawaé tym wyzsze stopy zwrotu im rynek charakteryzuje si¢ wicksza wartoscig
wskaznika HMLF. Inwestycje w spélki o niskich wartosciach BV/IMV 1 EEMV
(spolki o potencjale wzrostu) powinny dawac tym nizsze stopy zwrotu im rynek
charakteryzuje si¢ wigksza wartoscia wskaznika HMLF. W wigkszosci bada-
nych portfeli model generuje wyrazy wolne rowne zeru co stanowi pozytywny
test ICAPM.

Proponowany model tréjczynnikowy

Rownanie regresji przedstawiono zaleznoscia (11), a wartosci wspolczyn-
nikéw regresji, dla badanych portfeli, zamieszczono odpowiednio w tabeli 3.
t,—RF =a, +B,,,,, HMLL +B,,, .., LMHM + (11)
+B, RMO2 +ei=1..15t=1..36
Zmiennymi niezaleznymi sa ortogonalny czynnik rynkowy RMO?2, oraz czyn-
niki HMLL, i LMHM,.

Stabilnos¢ parametrow strukturalnych zostala zweryfikowana, dla kazdego
portfela, na podstawie testu Chowa. W 13 przypadkach, na 15 badanych portfe-
li, nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zakladajacej stabilnosé
parametréw regresji (11).

Zastapienie nadwyzki rynkowej RM-RF ortogonalnym czynnikiem rynko-
wym RMO2 znacznie poprawilo istotno$¢ obcigzen czynnikéw HMLL i
LMHM (statystyki t wzrosty w 12 na 15 przypadkéw). Ujemne lecz nicistotne
wartosci bet S, dla portfeli formowanych na FUN 1 LICZ, okazaly si¢
istotnie yjemne w kazdym przypadku po zastapieniu czynnika RM-RF ortogo-
nalnym czynnikiem rynkowym RMO2. W przypadku natomiast portfeli formo-
wanych na MIAN, przy zastosowaniu czynnika RM-RF, bety imar, przyjmuja
uyjemne lecz nieistotnie rézne od zera wartosci, co sugeruje spadek stop zwrotu,
wraz ze wzrostem HMLL. W wyniku zastapienia czynnika rynkowego RM-RF,
ortogonalnym czynnikiem rynkowym RMO2, bety B przyjely istotnie do-
datnie wartosci, dla wszystkich pieciu kwintyli. Wyniki te pozwalaja na jedno-
znaczne stwierdzenie wzrostu stop zwrotu, wraz ze wzrostem HMLL, dla port-
feli formowanych na MIAN.,
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Podobnic jak w badaniach F&F (1993, s. 27-31) wartosci wyrazéw wol-
nych @, obciazef czynnika rynkowego S\, wspolczynnika determinacji R* i
statystyki F, dla obu przypadkow zastosowania RMO2 i RM-RF okazaly si¢
dokladnie réwne. Wartosci obciazen fimuir, dla przypadkéw zastosowania or-
togonalnego czynnika rynkowego RMO2, sa przesunigte wyraznie w kierunku
dodatnich wartosci, a wartosci obcigzen f5; v, W kierunku wartosci ujemnych.

Tabela 3. Wartosci wspotezynnikow regresji (11) okreslonych metodg GLS, dla kwinty-
lowych zmian portfeli budowanych ze wzgledu na FUN,, LICZ,; i MIAN;. *

GRS=1,61, p-value(GRS)=16,66%

p- p- p- p-
Portfel a; value | BinmLL value | fipmum | value | fiv | value R?
% % % % %

Portfele formowane na podstawie wartosci FUN, metoda GLS
MinFUN -01 [ 65,07 [ -0,22 345 |-0,80 0,00 | 1,11 ] 0,00 | 8741
2) FUN -03 [ 554 [-0,04 73,02 | -0,59 0,01 10,79 ] 0,00 | 69,88

3) FUN -,02 [ 13,52 ] 041 0,09 | -0,52 0,01 0,90 | 0,00 | 78,93
4) FUN -,03 [ 149 | 0,58 0,00 | -047 0,00 ] 0,88 | 0,00 | 83,81
MaxFUN 0,03 | 2,56 | 0,61 0,00 [ -0,59 0,00 1,08 | 0,00 | 85,55

Portfele formowane na podstawie wartosci LICZ, metoda GLS
minLICZ 0,00 [ 92,80 [ -0,36 1,25 | -0,58 0,04 |133]000 | 82,19
2) LICZ | 0,00 | 80,69 | -0,33 4,07 | -0,69 0,02 ]0,68 | 0,00 | 60,36

3) LICZ | -,03 | 328 | 024 3,51 |-0,24 4,85 081 | 0,00 | 72,17
4 LICZ | -,01 | 15,56 | 0,58 0,00 |-0,62 0,00 098 | 0,00 | 89,64
maxLICZ | 0,01 | 35,63 | 0,70 0,00 | -0,64 0,00 | 1,04 | 0,00 | 85,75
Portfele formowane na podstawie wartosci MIAN, metoda GLS

minMIAN | 0,01 | 30,84 | 0,22 3,23 ] 0,10 34,97 |1 1,08 | 0,00 | 83,64
2) MIAN | -01 | 52,01 | 0,29 0,15 |-0,12 18,37 | 1,04 | 0,00 | 87,59
3) MIAN | -03 | 5,15 | 0,39 0,30 | -0,31 2,07 1091 | 0,00 [ 74,13
4HMIAN | -01 | 5045 | 0,29 0,33 |-0,97 0,00 | 1,01 | 0,00 | 89,80
MaxMIAN | 0,01 | 3746 | 0,27 1,71 | -1,03 0,00 | 1,10 | 0,00 | 87,83

* Zmienne RMO2, HMLL i LMHM jak w Tabeli 1. GRS jest statystyka Gibbonsa, Rosa
1 Shankena, okreslona zaleznoscig (12). Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36
analizowanych okresow kwartalnych. Zrédlo: badania wlasne.

Dokonujac analizy uzyskanych wynikow stwierdzi¢ nalezy, ze model ten
stanowi szerszy opis zmiany stop zwrotu w porownaniu z modelem dwuczynni-
kowym. Uzaleznia on bowiem stopy zwrotu od trzech charakterystyk rynku tj.
od wskaznikow HMLL, LMHM oraz czynnika rynkowego. W wyniku prze-
prowadzonych badan stwierdzi¢ mozna, ze dokonujac inwestycji w spotki o
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duzych wartosciach FUN lub LICZ stopy zwrotu wykazywaly wzrost, dla ro-
snacych wartosci HMLL 1 malejacych wartosci LMHM.

Z kolei inwestycje w spolki o malych wartosciach FUN lub LICZ charaktery-
zowaly si¢ wzrostem zwrotow jesli rynek wykazywal malejace wartosci zarow-
no HMLL jak 1 LMHM. Innymi sltowy, stopy zwrotu powinny by¢ wigksze im
mniej zroznicowany bedzie rynek pod wzgledem wskaznika LMHM, czyli im
rynek bedzie mniej wrazliwy na wskazniki BV/MV lub E/MV, badz po prostu
zroznicowanie tych wskaznikdéw bedzie mniejsze. W takich przypadkach wplyw
wynikow fundamentalnych na stopy zwrotu powinien by¢ wigkszy.

Z kolei inwestycje w spolki o duzych wartosciach MIAN (spolki o poten-
cjale wzrostu, niskic BV/MV 1 E/MV) powinny dawac rosnace stopy zwrotu dla
rosnagcych wartosci HMLL 1 malejacych wartosci LMHM. Natomiast inwesty-
cje w spolki o malych wartosciach MIAN (spotki o potencjale wartosci, wyso-
kic BV/MV i1 E/MV) powinny dawac¢ rosnace stopy zwrotu dla rosnacych war-
tosci zarbwno HMLL jak i LMHM.> Zmiany warto$ci stopy zwrotu portfeli
testowych w zaleznosci od wartosci parametrow HMLL i LMHM oraz wiclko-
sci poszczegblnych kwintyli analizowanych portfeli przedstawiono na rys. 1.

Dodatnie 1 ujemne zmiany stopy zwrotu w zalezno$ci od wartosci zmien-
nych HMLL 1 LMHM wynikaja ze znaku wspolczynnikdéw regresji dla naj-
mniejszych 1 najwyzszych kwintyli FUN, LICZ 1 MIAN. Zerowe wartosci
HMLL 1 LMHM odpowiadaja przypadkom, gdy rynek jest zupelnie niewrazli-
wy na wartosci LICZ i MIAN lub gdy wartosci LICZ 1 MIAN bylyby rowne dla
wszystkich waloréw rynku. Pierwszy przypadek oznaczalby dominujacy wplyw
na ceny akcji nierynkowych czynnikow, calkowicie niezwiazanych z wynikami
fundamentalnymi spélek. Drugi przypadek natomiast odzwierciedlalby hipote-
tyczng sytuacje osiagania przez wszystkic walory takich samych wynikow fun-
damentalnych oraz wskaznikow E/MV 1 BV/MV. Dla zerowej wartosci HMLL
stopa zwrotu z portfeli FUN lub LICZ bylaby maksymalna, jesli LMHM byloby
réwne zero. Analogicznie, dla zerowej wartosci LMHM stopa zwrotu z portfeli
MIAN bylaby maksymalna, jesli HMLL byloby réwne zero. W takich przypad-
kach posta¢ proponowanego modelu trojczynnikowego sprowadza si¢ do kla-
sycznej wersji CAPM.,

5 Warto$¢ Pivmy dla pierwszego kwintyla jest dodatnia na poziomie 34,97%, jednak dla czynni-
ka rynkowego w postaci RM-RF jest dodatnia na poziomie 0,00% (pelne wyniki moga by¢ udo-
stepnione na zyczenie)
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Testowanie wyrazéw wolnych regresji; statystyka Gibbsona, Rossa i Shankena
(1989)

W celu przetestowania hipotezy, ze zbiér zdefiniowanych zmiennych obja-
$niajacych generuje dla analizowanych réwnan regresji zerowe wyrazy wolne,
wykorzystano statystyke Gibbonsa, Rossa, Shankena (1989), GRS. Testowanie
wartosci wyrazéw wolnych jest tozsame z testowaniem efektywnosci portfeli
generowanych przez proponowane zmienne oraz ekwiwalentne z testem modelu
ICAPM.

Hipoteze zerowg sformutowano nastepujgco: HO:ai=0,"i = ba-
dany model moze by¢ traktowany jako ICAPM. Statystyka testujaca GRS po-
siada zardwno dla hipotezy zerowej jak i alternatywnej rozktad F z m i n-m-k
stopniami swobody. Statystyke GRS przedstawia zaleznos¢ (12)

m-k a'£-la (12)

ORS = memeieitlenene , ~ F(m,n-m-k
mon-k-11+A £ A ( )

gdzie: a—wektor oszacowanych wyrazéw wolnych m testowanych portfeli,
£ =££/(n- k- 1) , E—macierz wariancji i kowariancji sktadnikéw resztowych
Sit 0 wymiarze mxn, » —wektor k-1 $rednich wartosci czynnikéw, z n okresow,
il=(V-V)(V-V)(n-1), V—macierz k-1 wartosci czynnikéw dla n
okresdw (poszczegdlne wiersze macierzy odpowiadaja kolejnym okresom), V —

macierz $rednich wartosci elementow macierzy V z n okreséw.
a) b)

Rys. 1. Schematzmian stopy zwrotu portfela w zaleznos$ci od warto$ci zmiennych
HMLL iLMHM: a)portfele budowane ze wzgledu na FUN i LICZ, b) portfele
budowane ze wzgledu na MIAN.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wartosei statystyki GRS okreslono dla analizowanych regresji, zdefinio-
wanych zaleznosciami (10) 1 (11), rozwazajac w kazdym przypadku m=15 port-
feli testowych generowanych ze wzgledu na FUN, LICZ 1 MIAN. Wartosci
statystyki GRS dla poszczegolnych przypadkéw analizowanych zmiennych
objasniajacych zamieszczono w Tabelach (2) 1 (3).

Test na poziomic 5% zdecydowanie odrzuca hipotez¢ zerowa, ze stopy
zwrotu moga by¢ opisane, w $wictle klasycznej wersji CAPM.® Proponowany
model w wersji dwu 1 trojczynnikowej daje poprawny opis stop zwrotu. Dla
proponowanych implementacji ICAPM obliczona warto$¢ badanej statystyki
GRS jest nizsza od wartosci statystyki odpowiadajacej poziomowi istotnosci
10%. Graniczny poziom istotnosci wynosi 15,42%, dla modelu dwuczynniko-
wego oraz 16,66 dla modelu trojczynnikowego, co oznacza, ze wyrazy wolne
regresji (10) 1 (11), dla 15 badanych portfeli sa rowne zero, a proponowany
model moze by¢ traktowany jako ICAPM.

Podsumowanie i wnioski

W pracy nini¢jszej przedstawiony zostal liniowy model czynnikowy, opi-
sujacy rownowage cenowg na rynku akeji. Posta¢ modelu opracowana zostala
na podstawie wynikow badan, opublikowanych przez F&F (1993, 1996), wska-
zan Campbella (1996), jak rowniez wlasnych przemyslen uzyskanych na pod-
stawiec badan przedstawionych w pracach Urbanskiego (2004, 2006). Propono-
wany model wyceny przedstawiony zostal w kilku alternatywnych wersjach;
jako model dwuczynnikowy 1 model trdjczynnikowy, w ktérych czynnik ryn-
kowy uwzgledniony zostal jako nadwyzka RM-RF oraz jako czynnik ortogo-
nalny RMO, zdefiniowany zaleznosciami (8) 1 (9). Ortogonalizacja czynnika
RM-RF pozwolila na dokladniejsze oszacowanie obcigzen czynnikow HMLF,
HMLL i1 LMHM, jak réwniez wniosla dodatkowe informacje dotyczace rze-
czywistych zmiany stop zwrotu w zaleznosci od zmian czynnikow LMHM i
HMLL. Podobnie jak w badaniach F&F (1993, s. 27-31) wartosci wyrazow
wolnych a;, obciazen czynnika rynkowego S\, wspolezynnika determinacji R
1 statystyki F, dla obu przypadkow zastosowania RMO i RM-RF okazaly si¢
dokladnie réwne.

8 Wyniki tych obliczei moga by¢ udostepnione przez autora.
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Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzi¢ mozna, ze w $wietle propo-

nowanego modelu dwuczynnikowego:

inwestycje dlugie dokonywane powinny by¢ w portfele formowane ze
wzgledu na maksymalna warto$¢ FUN lub LICZ, a rentownos¢ takich
inwestycji powinna by¢ tym wigksza im wigksza warto$¢ przybiera
zmienna HMLF na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego,
inwestycje krotkie dokonywane powinny by¢ w portfele formowane ze
wzgledu na minimalng wartos¢ FUN lub LICZ, ewentualnic duze war-
tosci MIAN, a rentownos¢ takich inwestycji (krotkich) powinna byc¢
tym wigksza im wigksza wartos¢ przybiera zmienna HMLF na koniec
ostatniego okresu sprawozdawczego.

W swietle proponowanego modelu tréjczynnikowego:

inwestycje dlugie dokonywane powinny by¢ w portfele formowane ze
wzgledu na maksymalng wartos¢ FUN lub LICZ, a rentownos¢ takich
inwestycji powinna by¢ tym wigksza, im wigksza jest wartos¢ HMLL
oraz mnigjsza jest wartos¢ LMHM,

inwestycje krotkie dokonywane powinny by¢ w portfele formowane ze
wzgledu na minimalng warto$¢ FUN lub LICZ, a rentownos¢ takich
inwestycji (krotkich) powinna by¢ tym wigksza, im wigksze sa wartosci
zmiennych HMLL i LMHM. Inwestycje krotkie dokonywane moga by¢
réowniez w portfele o duzych MIAN i rentownos¢ takich inwestycji po-
winna by¢ tym wigksza, im mniejsze bgdzie HMLL 1 wigksze LMHM.
Obliczone wartosci statystyki GRS $wiadcza, ze wyrazy wolne regresji
(10-11) sa statystycznie réwne zero, Co 0znacza, Z¢ proponowany mo-
del stanowi dobry opis stop zwrotu w swictle [CAPM.
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STRESZCZENIE

W niniejszej pracy przedstawiona zostala dalsza metodologia objasniania przekro-

jowo-czasowych zmian stop zwrotu na rynku polskim. Zaproponowany zostal dwu 1

trojezynnikowy model wyceny aktywow kapitalowych. Model ten oparty jest na zmien-

nych objasniajacych uzaleznionych od dynamiki zmian parametréw oceny przedsigbior-
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stwa jak réwniez od biezacych parametréw jego wyceny. Proponowane procedury sta-

nowig modyfikacje tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha. Wydaje si¢ jednak, ze
zastosowane zmienne objasniajace posiadaja wigksze uzasadnienie merytoryczne. W
prezentowane] implementacji ICAPM, w poréwnaniu do poprzedniej wersji, publiko-
wanej przez autora, zmodyfikowana zostala zmienna rynkowa. Przedstawione wyniki
symulacji stép zwrotu, w obu proponowanych wersjach, w konfrontacji z wynikami
uzyskanymi na podstawie klasycznego CAPM, §wiadeza, ze proponowany model czyn-
nikowy dobrze opisuje stopy zwrotu akcji notowanych na GPW w Warszawie, a wnio-
ski wynikajace z uwzglednienia okreslonych warunkéw brzegowych moga by¢ wyko-
rzystane w szczegodlnosci przez duzych inwestoréw instytucjonalnych.

CHANGES TO THE RATES OF RETURN ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE IN THE LIGHT OF ICAPM

SUMMARY

The paper presents a further methodology for explaining time-cross section factors
of the changes in the rates of return on the Polish market. A two- and three-factor capi-
tal asset assessment model is proposed. This model is based on the explanatory vari-
ables, which are dependent on the dynamics of changes to corporate assessment pa-
rameters as well as the company’s valuation parameters. The proposed procedures con-
stitute a modification of the Fama-French 3-factor model. It seems, however, that the
applied explanatory variables are more reliable in terms of their substantial value. In the
presented ICAPM implementation, as compared with the previous model - published by
the author of this paper - the market variable has been modified. The presented results
of the rates of return simulation in the two proposed versions, as confronted with the
results obtained from the classical CAPM, indicate that the proposed factor model pro-
vides an appropriate description of the rates of return of the shares traded on the War-
saw Stock Exchange, and that the conclusions resulting from specific boundary condi-

tions may be taken advantage of by large institutional investors.
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