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Wplyw portfela rynkowego oraz opoznienia
wybranych rynkowych czynnikow
na przekrojowe stopy zwrotu

1. Wprowadzenie

W. F. Sharpe (1964) oraz J. Lintner (1965) wykazali, ze gdy rynek jest w stanie
réwnowagi, warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu portfela zalezy liniowo od ryzyka
rynkowego (model CAPM).

Przeprowadzone badania empiryczne na rynku amerykanskim nie potwierdzity
jednak tej teorii. Lata osiemdziesigte oraz dziewi¢¢dziesiate obfitowaly w prace,
ktore staraly si¢ wyjasni¢ brak funkcjonowania modelu CAPM. Podejmowano préby
wykrycia anomalii skorelowanych ze stopami zwrotu akcji. Okazalo sie, ze ryn-
kowa beta, czyli wspotczynnik okreslajacy udziat ryzyka danego waloru w ryzyku
rynkowym, nie jest jedynym czynnikiem wplywajacym na wielkos$¢ przekrojowej
stopy zwrotu. Gléwnie koncentrowano si¢ na zbadaniu zaleznosci wielko$ci zwia-
zanych z fundamentami spoélki, takich jak: rozmiar sp6tki (MV), wskaznik wartoSci
ksiegowej do rynkowej (BV/MV), wskaznik struktury kapitatu (D/E) czy stosunek
zysku do ceny (E/P). Pierwsza praca, ktéra kompleksowo zbadata wspoétzaleznos¢
wymienionych czynnikéw z poziomem stopy zwrotu mozliwej do osiagniecia
na rynku, byla praca E. F. Famy i K. R. Frencha (1992). Ponadto zagadnieniom
tym poswiecone sa prace m.in. [1, 4], gdzie wykazano wplyw wielkoSci spotek
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na stopy zwrotu oraz [17, 13], w ktérych wykazano istotny wplyw stosunku war-
tosci ksiegowej do rynkowej. Efekt wptywu E/P zostal wykazany przez S. Basu [2]
na rynku amerykanskim.

Prezentowana praca jest kontynuacja préb weryfikacji rozwazan w odniesieniu
do warunkoéw polskich. Poprzednie prace [6] prezentujg istotno$¢ strategii inwe-
stycyjnych na podstawie wymienionych wielkosci w okresie od wrze$nia 1995 roku
do wrzesnia 2000 roku. Zauwaza si¢ efekt duzych spélek, ale niepotwierdzony
statystycznie. Niewrazliwe wydaja sie strategie budowane na podstawie wskaz-
nika MV/BV. Biorac jako portfel rynkowy indeks WIG, wykazano brak zaleznosci
miedzy rynkowa beta a nadwyzkowymi stopami zwrotu. Brak tej zalezno$ci zostal
potwierdzony w badaniach [5] dla historycznych danych w okresie od stycznia
2004 roku do grudnia 2006 roku.

W prezentowanej pracy przedstawiono dyskusje nad wplywem portfela rynko-
wego na przekrojowe stopy zwrotow przy réznych sposobach formowania portfeli.
Ponadto zbadano wplyw op6znienia dla wskaznikéw BV/MV i E/P na przekrojowe
nadwyzkowe stopy zwrotu.

Podobne badania przeprowadzono na rynku amerykanskim [9], gdzie postu-
Zzono si¢ opoéznieniem poétrocznym. Zwigzane to bylo z faktem, iz sprawozdania
finansowe firm publikowane byly wylacznie w ostatnich trzech miesiacach roku.
Dlatego tez dane aktualizowane byly co rok. W warunkach polskich konieczne
jest ujecie specyfiki kwartalnego publikowania wynikéw. Z tego powodu praca
ma na celu wykazanie wplywu op6znien kwartalnych.

Badanie stop przekrojowych obejmuje okres od stycznia 2001 roku do grud-
nia 2007. Do wyznaczenia parametrow cen ryzyka zastosowano podejscie
Fama-MacBetha (1973), ktére przystosowano do realiow polskiego rynku.

2. Opis badania

Dane fundamentalne oraz baza notowan, bedace przedmiotem niniejszej
pracy, zostaly zaczerpniete z WGPW. Postuzono si¢ periodyzacja miesieczng. Stopy
zwrotu zawieraja korekty o wartos¢ splitu, prawa poboru oraz dywidendy. Okres
badawczy obejmuje lata 2001-2007. Ze wzgledu na zawarto$¢ wymienionego zré-
dta danych badaniu podlegaja wylacznie rozmiar sp6tki (kapitalizacja, MV), iloraz
wartosci ksiegowej do rynkowej BV/MV oraz iloraz warto$ci zysku netto do war-
tosci rynkowej spotki E/P. Ze wzgledu na duzy zakres wartosci dla publikowanych
wskaznikéw przyjmujemy logarytmy wskazanych wartosci, stad tez konieczno$¢
posiadania nieujemnych wartosci BV/MV. Badanie rozkladéw zlogarytmowanych
przyjetych wskaznikéw testem zgodnosci chi-kwadrat wykazato mozliwos¢ zatoze-
nia normalnos$ci rozkladu (czyli log-normalnosci rozktadu wskaznikéw). W pracy
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zalozono, ze spotka posiada dane pozwalajace oszacowaé model CAPM oraz dys-
ponuje danymi fundamentalnymi w okresie poprzedzajacym ¢—1 oraz BV/MV >0.
W badaniu postuzono si¢ portfelami, ktére formowano wedtug obliczonych decyli
okreslonych wskaZnikéw. Parametry 3, zostaty obliczone na podstawie miesiecz-
nych stép zwrotu w horyzoncie czasowym jednego roku. Wszystkie wymienione
wyzej wskazniki liczone s3 na koniec miesiaca ¢ w badanym okresie. Stopa zwrotu
z portfela R, ; jest rbwnowazona stopa zwrotu ex post na okres ¢+1.

Przyjeto dwie postacie portfela rynkowego: indeks rownowazony (EW — equal-
-weighed) oraz wazony warto$ciowo (VW — value-weighed). Indeks rGwnowazony
jest Srednia stop zwrotu wszystkich spéltek dostepnych na rynku. Natomiast jako
indeks wazony warto$ciowo przyjeto warto$¢ indeksu WIG. Indeksy te wykorzy-
stano do wyznaczania parametréw rynkowych.

3. Regresje przekrojowe - testy modeli
jednowymiarowych

3.1 Metoda Fama-MacBetha

Proces estymacji metoda Famy i MacBetha (1973) (FM) jest dwuetapowy. Pierw-
szy krok polega na wyznaczeniu parametréow dla poszczegélnych spétek w okre-
sie t—1. Nastepnie na ich podstawie formulowane s3 portfele!, oparte na rankingu
dla danego wskaznika. Parametry portfelowe sa wyznaczane zgodnie z wzorem:

k
Ft’il—l = zei—l—l Rtp = ZR;

i=1 i=1

gdzie,
k - liczba spotek w portfelu;
I - op6znienie wziete dla danych In(BV/MV) oraz E/P, 1={0,3};
Ft*’_7 1_; — wskaznik portfela w okresie £ —1—1;
Rtp — portfelowa stopa zwrotu, ktOra jest miesi¢czna prognoza ex post

Opoznienie [ przyjmujace wartos$¢ zero jest rbwnowazne zalozeniu o braku
opd6znienia. Natomiast opdznienie /=3 jest rtOwnowazne zalozeniu istnienia pamieci
rynku dotyczacej jego wyceny na podstawie raportow.

Ryzyko rynkowe [, (beta) zostalo oszacowane metoda najmniejszych kwa-
dratéw z modelu regresji czasowej:

! Zastosowano formowanie portfeli tak jak w pracy E. F. Famy i K. R. MacBetha (1973). Zblizone wyniki
wychodzily przy zalozeniu o losowym rozmieszczeniu odchylek liczby aktywow od Sredniej ich liczby
przypadajacej na jednostke portfela.
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Rf -1/ =0f +B*(R" —r/)+ef t=1,.12 k=1,..,n
gdzie » jest liczba spolek.

Po wyznaczeniu estymatoréw ﬁk oraz czynnikéw Ln(MV), Ln(BV/MV), E/P
formowano portfele. Aby wykazaé rézny zakres zmiennosci stop zwrotu, formo-
wanie portfeli odbywalo si¢ na podstawie rankingu wedlug jednego wybranego
parametru z powyzszego zbioru. W nastepnym kroku (Rys. 1) wykonano regresje
przekrojowa dla kazdego okresu zgodnie z réwnaniem:

R —r! =y} +y;FL +nf

Wspoltczynniki z powyzszej estymacji zachowujemy, nastepnie ,,przesuwamy”

procedure o kolejny miesiac (Rys. 1). Powtarzamy procedure do grudnia 2007 r.

_— >4t

wyznaczenie parametrow portfelowych 11.2007 regresja
przekrojowa
12.2007

_—>¢—>

wyznaczenie parametrow portfelowych 01.2002 regresja
przekrojowa
02.2001
_——————P4——P>
wyznaczenie parametrow portfelowych 12.2001 regresja
przekrojowa
01.2001

Rys. 1. Procedura FM

W ten sposOb otrzymujemy ciagg estymatoréw parametrow f/? , ?} . Ostatecznie,
jako estymatory parametréw 7°, ' sa brane $rednie z préby wygenerowanych
parametréw, 79 7 :

T
7 =%Z?f dla k={0,1}
t=1

1 T
k_ ck kN2
s = T_ltzz;(vt )

t* ——?k
M Sk/ﬁ
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Po wykonaniu wszystkich wyliczei zmienialiSmy parametr formowania portfeli
i ponownie wykonywana byla procedura FM.

3.2 Korekta wariancji estymatora premii za ryzyko

Jesli zamiast wskaznika, dyskutowanego w poprzednim ustepie, rozwazymy
~beta”- ,P_l rynkowe to zauwazamy, ze przy testowaniu parametréw regresji prze-
krojowej dla modelu CAPM, zmienna niezalezna, ktéra jest estymatorem parametru
~beta” z kroku wczesniejszego jest obarczona bledem estymacji. Zaproponowana
korekta bledu estymatora przez J. Shankena (1992) uwzglednia btad estymatora B,
ktory jest estymatorem wyznaczonym metoda najmniejszych kwadratéw z etapu
pierwszego. Punktem wyjscia do rozwazai jest rOwnanie:

R,=0,+B,R"+¢, t=1..T i=1,..N

Usredniajac powyzsze rOwnanie wzgledem wskaznika 7 oraz korzystajac
ze zwiazkow:

E;, =E(R,)=0,+B,E(R"), E, =7,+B;Y,
oraz z zaleznosci y = E(R™) -7y, mozna pokazac zaleznosc:
R, —B,R" =v,(1-B)+¥

A A A A A T
Jesli przyjmiemy, ze X, =(1-0,)a X:[Xl,...,Xn] , to mozna pokazaé,
ze estymatory ?0, ?1 majg postac:

—_ N

'?o = A(El _Biﬁm) , '?1 =R" Yo
gdzie A= ()A(T)}')fl x7
Uwzgledniajac btad estymatora [3, =B, + U oraz fakt, ze

JT (Var(0) - Var(Uyy ~ Y2 ED

Var(R™)
mozna wykazaé, Ze estymatory Y,,Y, sa estymatorami zgodnymi, zbieznymi we-
dhug rozktadu, do rozkladu normalnego z zerowa warto$cia oczekiwana i macierza
wariancji Q. Mozna réwniez pokaza¢ asymptotyczng zbieznos$¢ do Q wariangji
z proby liczonych dla estymatoréw ¥, ¥, z nalozona poprawka korygujaca.
Z faktéw tych wynikaja wzory na asymptotyczne oszacowanie (wzgledem 7) nie-
znanych wariancji parametréw Y,,Y; :
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Var(y,) ~ (1+c)Var(y,)

Var(y,) ~ (1+ c)[Var(y,) - Var(R™)]+ Var(R™)

gdzie e ﬁ
Var(R™)

4. Badanie empiryczne

4.1 Wplyw opoéznionych rynkowych czynnikow
na przekrojowe stopy zwrotu

Biorac kolejno In(MV/BV) oraz E/P w wariancie op6znionym (/=3) jak i przy
braku opdznienia (/=0), przeprowadzono procedur¢ FM omoéwiona w punkcie
2.1. Rozmiar spo6iki reprezentowany przez In(MV) przedstawia wylacznie wartosci
dla danych biezacych (bez op6znienia). Wyniki prezentuje tabela 1, w ktérej za-
mieszczono wartosci parametrow regresji przekrojowych oraz statystyki z-Studenta
(FM t-stat) dla wskaznikéw opdznionych i nieopdznionych. Panele A-E przed-
stawiaja rezultat regresji przekrojowych otrzymany na portfelach formowanych
na podstawie wymienionych parametréw. Postuzono sie¢ dwojaka postacia portfela
rynkowego, stad tez dwa oznaczenia bet: 3, — dla portfela wazonego warto$cia
(WIG) oraz B, — dla portfela rtwnowazonego. Dla przyjetego poziomu istotnosci
0,10 statystyka t-Studenta wynosi 1,606.

Tabela 1

Regresje przekrojowe dla opdznionych i nieopdzZnionych czynnikéw rynkowych

=0 1=3

Panel A: Formowanie — B,

X ~0 FM A1 FM t-stat ~0 FM ~1 FM
Y t-stat Y Y t-stat Y t-stat

In(MV) |3,8109 | 1,6538 |-0,2837 |-0,6923 ... - - -

In(BV/
MV)

E/P 1,1174 | 1,4413 [16,5537 | 1,9041 ... 1,1484 |1,3749 |11,4931| 1,3548

1,7216 | 1,5415 | 0,5627 | 0,4294 ... 2,3500 [2,5475 | 0,8077 | 0,8222
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Tabela 1, cd.

Panel B: Formowanie - 3,

In(MV) |8,1872 | 2,8318 |-1,1391 |-2,5989

;[’\(,])3\'/ 1,1457 | 1,1286 |-0,4300 |-0,3018 ... 2,3523|2,2751 | 1,2988 | 0,9256
E/P 2,0619 | 1,8239 |-1,5257 |-0,1026 ... 1,4785 [1,6295 | 5,9608 | 0,5826

Panel C: Formowanie - In(MV)

In(MV) |4,9857 | 2,9401 |-0,549 |[-2,7459

In(BV/
MV)

E/P 2,2131 | 2,1930 |-3,4561 |-0,3105 ... 2,2971 |2,0577 |-3,6928 |-0,2641

4,2057 | 3,0755 | 2,9161 | 3,0230 ... 3,6535 [3,0131 | 2,9389 | 3,1731

Panel D: Formowanie — In(BV/MV)

In(MV) {5,2998 | 2,9827 |-0,6266 |-2,5833

In(BY/ 15 1755 | 2,6100 | 04172 | 1,1475 ... 23936 [2,8951 | 1,0103 | 3,2769

E/P 32170 | 2,6111 |-22,1297 |-1,6133 ... 1,7719 |1,7051 | 7,0280 | 0,6431

Panel E: Formowanie — E/P

In(MV) [4,5359 | 1,6929 |-0,4891 |-1,1570

;{‘\(I‘;"/ 2,5249 | 2,5428 | 1,1269 | 1,6666 ... 2,7371|2,9617 | 2,4336 | 5,0509
E/P 1,8735 | 2,1265 | 4,4934 | 1,1728 ... 1,9929 |2,3087 | 2,0431 | 0,5676

Zrédlo: opracowanie wlasne

Formowanie portfeli na podstawie ryzyka rynkowego nie daje jednakowych
wynikéw. Istotnym czynnikiem wydaje si¢ relacja E/P przy portfelu rynkowym WIG
(Panel A). Natomiast niezmiennie przy zalozeniu portfela rynkowego EW — istotna
jest cena za ryzyko zwigzane z wielko$cia spotki (Panel B). Formowanie portfeli
wzgledem kapitalizacji (Panel C) potwierdza wage wielkosci spolki. Istotnos$c
premii zwigzanej z BV/MV bez wzgledu na opdznienie przyjmuje warto$S¢ powyzej
trzech. W przypadku sortowania portfeli na podstawie wskaznika E/P oraz BV/MV
(Panel D i E) wyrdznia si¢ istotna premia zwigzana z wskaznikiem BV/MV (t-stat
wynosza 3,2769 oraz 5,0509).
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4.2 Wplyw portfela rynkowego na przekrojowe stopy zwrotu

Badajac wplyw portfelowego beta na przekrojowe stopy zwrotu pogrupo-
wanych w portfele spotek, badanie statystyczne przeprowadzono na podstawie
modelu Fama-MacBetha, jednoczesnie stosujac korekte [12]. Wyniki w panelach
A-E prezentuje Tabela 2.

Tabela 2
Regresje przekrojowe w przypadku portfela rynkowego
Panel A: Formowanie — B,
?o FM t-stat SH t-stat ?1 FM t-stat SH t-stat

Byw 1,9369 2,4616 2,4599 0,2385 0,6681 0,6702
Buw 2,0879 2,6180 2,6174 0,1690 0,6499 0,6520

Panel B: Formowanie - 3,
Byw 1,8255 2,5108 2,5056 0,4143 0,8203 0,8232
Buw 2,0440 2,6527 2,6518 0,1968 0,6510 0,6531

Panel C: Formowanie — In(MV)
Byw 2,2763 0,8889 0,8878 0,3192 0,1359 0,1358
Buw 1,1931 1,6042 1,5911 0,9831 2,8224 3,0023
Panel D: Formowanie — In(BV/MV)

Bow 2,3365 2,01601 2,0113 —-0,4441 -0,3601 -0,3596
Baw 1,6371 2,0620 2,0549 0,6343 2,4904 2,6200

Panel E: Formowanie — E/P
Byw 1,2880 1,1999 1,1899 0,8314 0,7246 0,7217
Baw 2,1920 2,8403 2,8394 0,1925 0,6662 0,6685

Zrédto: opracowanie wasne

Mozna zauwazy¢, ze wnioskowanie zalezy od sposobu formowania spotek
w portfele. Istotnos¢ portfela rynkowego EW zostata potwierdzona tylko w przy-
padku formowania portfeli ze wzgledu na jego rozmiar oraz warto$ci ksiegowa
i rynkowg. Statystyki testujace FM t-stat przyjmujg warto$ci powyzej dwa. Mozna
zauwazy(, ze w przypadku portfela EW wystepuje tez nieistotno$¢ wspotczynni-
ka wyrazu wolnego 7y, (SH t-stat=1,59) dla formowania wedtug kapitalizacji.
W przypadku portfela VW premie za ryzyko odrzucaly model CAPM w kazdym
przedstawionym panelu.
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5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, iz na wartos¢
przysztych stop zwrotu uniwersalny wpltyw ma wielkos¢ spoiki. Wielkos¢ BV/MV
ma znaczenie wylacznie wobec danych op6znionych. Wydaje sie, iz informacja
dotyczaca biezacej oceny kondycji spotki bardziej jest zwiazana z jej rozmiarem.
Miara E/P znajduje wyraz dla spétek agresywnych wzgledem WIG. Takze niewystar-
czajaco thumaczy przekrojowe stopy zwrotu w pozostalych sposobach okreslania
portfeli. Relacja zysku do ceny konsumowana jest relacja warto$ci ksiegowej
do rynkowej, co podnosi wage ostatniej miary. Podobne wnioski mozna uzyskac,
analizujac sytuacje z betg portfela EW i kapitalizacja.

Wplyw zmiennych opdznionych sklania do twierdzenia o nieefektywnosci
rynku. Informacje historyczne mogg mie¢ wplyw na poziom osiagganych stop
zwrotu. Jednakze silny i widoczny wplyw rozmiaru sp6iki bez wzgledu na przyjete
opOznienie znajduje wyraz w ryzyku rynkowym B, oraz w BV/MV.

W przeprowadzonym badaniu istotno$¢ parametru rynkowego wykazano wy-
lacznie dla portfeli tworzonych ze spotek wzgledem ich kapitalizacji oraz wielkosci
bedacej ilorazem wartosci ksiegowej do rynkowej. Mozna sadzié, ze rOwnowazony
portfel zachowuje si¢ mniej dyskryminacyjnie w przeciwienstwie do wazonego
wartoscia. Wyniki przeprowadzone w punkcie 3.2 dowodza znacznego wplywu
kapitalizacji i mozna sadzié, ze jest ona potencjalnym zrédlem ryzyka dla spotek
wystepujacych na rynku.
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