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Streszczenie

Niniejsza praca stanowi modyfikacje zaproponowanego
przez autora zagregowanego dwu- i tréjczynnikowego
modelu réwnowagi. Proponowany model opiera sig
na zagregowanych zmiennych zaleznych od dynamiki
zmian parametréw oceny przedsigbiorstwa, jak réw-
niez od parametréw jego wyceny. W prezentowanej im-
plementacji zastosowano ortogonalng zmienng rynkowsq
oraz zmienne stanowigce innowacje stép zwrotu hi-
potetycznych portfeli o najmniejszej i najwiekszej war-
tosci wskaznikéw BV/MV i E/MV oraz funkcjonatu FUN,
zdefiniowanego w pracy Urbanskiego (2004). Wpro-
wadzone modyfikacje wnosza dodatkowe informacje
do poprawnego opisu stép zwrotu. Zastosowanie or-
togonalnej zmiennej rynkowej wyeliminowalo niejedno-
znaczng ocene rozkladu stép zwrotu, bedaca skutkiem
powtarzania sie informacji. Badania wykonano na przy-
ktadzie waloré6w notowanych na Gietdzie Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie w latach 1995-2005.

Stowa kluczowe: stopa zwrotu, portfel rynkowy, mo-
del wyceny CAPM, model Famy i Frencha, metoda Fa-
my-MacBetha

The paper is a modification of the author’s proposal con-
cerning the aggregated two- and three-factor equilibrium
model. The proposed model is based on the aggregated
variables dependent on the dynamics of changes of com-
pany assessment parameters and the parameters of com-
pany valuation. The presented version applies the or-
thogonal market variable as well as the variables which
are the innovations of the rates of return on the hy-
pothetical portfolios with the lowest and highest values
of BV/MV and E/MV, and FUN, as defined in Urbanski
(2004). The modifications made contribute additional
information to the correct description of the rates of re-
turn. The application of the orthogonal market variable
eliminates an ambiguous assessment of the rates of re-
turn distribution, resulting from repeated information.
The conducted analysis is based on the shares quoted on
the Warsaw Stock Exchange in 1995-2005.
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1. Wstep

Warunki réwnowagi na rynku papieréw wartoéciowych
mogg by¢ opisane na podstawie teorii wyceny aktywéw
kapitalowych CAPM! lub teorii arbitrazu cenowego APT.
Podejscie do wyceny w obu teoriach jest odmienne. Mo-
del APT zaproponowany zostal przez Rossa (1976) jako
weryfikowalna alternatywa ICAPM. Praktyczne imple-
mentacje modeli ICAPM i APT czesto mogg by¢ przed-
miotem dyskusji naukowcéw. W modelu ICAPM przyjete
czynniki nie musza by¢ wzgledem siebie ortogonalne?.
Wysoka warto$é wsp6tczynnika determinaciji R?, regresji
szeregéw czasowych stép zwrotu wzgledem wybranych
czynnikéw, moze wskazywaé¢ na wycene czynnikowg
zgodng z modelem APT. W przypadku modelu ICAPM
wspélczynniki R? niekoniecznie musza przyjmowad
171-172). Naj-
wazniejsze réznice miedzy procedurami APT i ICAPM,

wysokie wartoéci (Cochrane 2001, s.

stosowanymi w pracach empirycznych, odnosza sie¢ do
przyjetych czynnikéw. APT zaklada, Ze stopy zwrotu sg
generowane przez nieznang liczbg nieznanych czynni-
kéw. ICAPM jednoznacznie definiuje co najmniej jeden
czynnik, ktérym jest nadwyzka rynkowej stopy zwrotu
nad stopa wolng od ryzyka. Niezidentyfikowana struk-
tura czynnikéw powoduje, ze empiryczne testy APT mo-
ga by¢ trudniejsze do zinterpretowania. Weryfikacja APT
wymaga okreslenia rzeczywistych czynnikéw generuja-
cych stopy zwrotu, natomiast w przypadku weryfikacji
ICAPM konieczna jest identyfikacja rzeczywistego port-
fela rynkowego. Przykladem zasadnosci dyskusji, czy da-
na jawna implikacja wyceny moze by¢ traktowana jako
APT czy jako ICAPM, moze by¢ praca Chena, Rolla i Ros-
sa (1986). Zaprezentowano w niej jeden z wczesnych po-
pularnych modeli wieloczynnikowych, ktéry czytelnik
réwnie dobrze moze traktowac jako czynnikowy model
makroekonomiczny lub model ICAPM. Podobnie w mo-
delu Famy i Frencha (1993)%, uwazanym przez autoréw
za ICAPM, w ktérym czynniki mogg by¢ traktowane jako
zmienne stanu, wspétczynnik determinacji R? regresji
szeregéw czasowych przyjmuje wartoéci przekraczajace
90%. Model ten moze by¢ uznany za implementacjg teo-
rii APT. Model ICAPM jest teorig w wielu przypadkach
satysfakcjonujaca, lecz trudng do zweryfikowania z po-
wodu praktycznej niemozliwosci zidentyfikowania port-
fela rynkowego. Z drugiej strony sluszna wydaje sie kry-
tyka APT, dokonana przez Shankena (1982), stwierdza-
jaca, ze identyfikacja prawdziwego portfela rynkowego
moze by¢ konfrontowana z identyfikacja rzeczywistej
struktury czynnikéw opisujacych stopy zwrotu. W tym

1 Klasyczna posta¢ modelu CAPM uwzglednia jeden czynnik, ktérm jest nad-
wyzka rynkowej stopy zwrotu nad stopa wolng od ryzyka. Uogélniony migdzy-
okresowy model wyceny débr kapitatowych (Intertemporal Capital Asset Pricing
Model, ICAPM) przedstawil Merton (1973). W modelu tym moze wystgpowac
dowolna liczba r6znych zrédet niepewnosci.

2 Ortogonalno$é czynnikéw oznacza, ze czynniki sa wzajemnie nieskorelowane
ze soba.

3 W dalszej czgéci pracy bedzie stosowany skrét F&E.
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wlasnie kierunku powinny p6j$¢ nowe testy weryfikacji
teorii wyceny, bedace nadal otwartg kwestig.

Wydaje sig, ze obecnie istniejg trzy sposoby wstep-
nego okre$lania zmiennych w modelach czynnikowych.
Pierwszy opiera sig na hipotetycznym zestawie parame-
tréw firm, drugi polega na przyjeciu zbioru wskaznikow
makroekonomicznych, a trzeci sprowadza si¢ do okre-
$lenia hipotetycznej grupy portfeli, nasladujacych role
wybranych czynnikéw. Campbell (1996) stwierdza, ze
empiryczne zastosowania ICAPM nie powinny polegac
tylko na wyborze waznych zmiennych makroekonomicz-
nych, lecz powinny by¢ zwigzane z innowacjami zmien-
nych, ktére przewidujg przyszle i rézne mozliwe spo-
soby inwestycji. Chen, Roll i Ross dokonali préby opi-
su stép zwrotu za pomocg innowacji wskaznikéw ma-
kroekonomicznych. Innowacje wskaznikéw zostaly okre-
Slone jako skladniki resztowe wektora autoregresji po-
szczegblnych zmiennych (Chen et al. 1986, s. 388-389)%.
Badania wykonano na przykladzie akcji notowanych na
rynku amerykanskim w okresie od stycznia 1953 r. do li-
stopada 1983 r. Model F&F (1993) jest przyktadem mo-
delu wyceny opartego na zestawie portfeli, ktére z za-
tozenia powinny uwzgledniaé¢ czynniki oddzialujace na
stopy zwrotu z papieréw wartosciowych.

Celem niniejszej pracy jest wykazanie, ze ryzyko
moze by¢ postrzegane w przestrzeni wielowymiarowej,
okreslonej przez innowacje wybranych czynnikéw. Aby
zrealizowa¢ postawiony cel, zaproponowano zagregowa-
ny liniowy model czynnikowy, podejmujacy prébe wy-
ceny akcji notowanych na rynku polskim.

Proponowana procedura opisu stép zwrotu laczy
osiggniecia dotychczasowych badan F&F (1993; 1995;
1996) oraz uwzglednia wymienione wyzej wskazania
Campbella (1996), dotyczace empirycznych implemen-
tacji ICAPM zastosowanych z powodzeniem przez Pet-
kova (2006). Niniejsza praca rézni sie jednak od do-
tychczasowych metod analizy tym, Zze przyjgte czyn-
niki modelu uwzgledniajg zaréwno znane, jak i nie-
znane parametry przyszlych, mozliwie réznych spo-
sobéw inwestycji inwestor6w. W proponowanym mo-
delu poza stopami zwrotu z portfela rynkowego wy-
korzystano hipotetyczne portfele uwzgledniajace ta-
kie czynniki, jak innowacje stép zwrotu z portfeli o naj-
mniejszej i najwigkszej wartosci wskaznikéw BV/MV i
E/MV® oraz funkcjonatu FUN, zdefiniowanego w pracy
Urbanskiego (2004). Funkcjonal FUN uwzglednia czyn-
niki oceny i wyceny aktywéw oraz czynniki rynkowe.
Przeprowadzone w pracach Urbanskiego (2004; 2006)
testy wykazaly mozliwosci podejmowania decyzji in-
westycyjnych na GPW w Warszawie na podstawie war-
toéci FUN. Wobec powyzszego wysunigto domniemanie

4 Innowacje zmiennych VAR okreslaja nieoczekiwane zmiany (zmiennych),
niz wynikaloby to z wplywu wszystkich badanych czynnikéw w okresach po-
przednich.

5 BV/MV i E/MV stanowig odpowiednio relacje wartosci ksiggowej do wartosci
rynkowej oraz relacje zysku netto na akcjg do wartosci rynkowe;.
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o istniejacej zaleznosci funkcjonalu FUN ze znanymi
i nieznanymi zmiennymi przewidujagcymi wypadkowe
zmieniajgcych sig przyszlych sposobéw inwestycji. Tym
samym zmienne zalezne od FUN powinny dobrze opi-
sywac stopy zwrotu na rynku akcji.

W pracy Urbanskiego (2007) zaproponowano za-
gregowany model dwu- i tréjczynnikowy bez innowacji.
Testy modelu dotyczyly analizy szeregéw czasowych na
podstawie danych z lat 1995-2005.

W niniejszej pracy badania dotyczace modelowania
réwnowagi na rynku akcji zostaly poszerzone i uak-
tualnione.

Testy proponowanego modelu zostaly przeprowa-
dzone na podstawie waloréw notowanych na GPW w
Warszawie w latach 1995-2005. Wyniki symulacji oraz
wyniki testéw poréwnano z wynikami otrzymanymi na
podstawie klasycznego CAPM oraz modelu F&F.

Praca sklada sie z szesciu rozdzialéw. W rozdzia-
fach drugim i trzecim omdwiono autorski model réw-
nowagi cenowej akcji notowanych na GPW w War-
szawie oraz dokonano jego dyskretyzacji w zakresie za-
stosowanych danych. Rozdzialy czwarty i piaty przed-
stawiajg zakres badan autora i analize uzyskanych wy-
nikéw dwéch wersji proponowanego modelu, w kon-
frontacji z wynikami procedur przedstawionymi w li-
teraturze przedmiotu. W rozdziale széstym dokonano
podsumowania i zaprezentowano wnioski.

2. Model teoretyczny

W analizie réwnowagi przeprowadzonej w niniejszej pra-
cy zalozono, ze stopy zwrotu z akcji zmieniaja sig zgod-
nie z modelem ICAPM. Préba opisu stép zwrotu wigze
sie z konstrukcjg wielowymiarowego wskaznika. Wskaz-
nik ten, zgodnie ze wskazaniami Campbella (1996),
uwzglednia innowacje zmiennych przewidujacych przy-
szte i r6zne mozliwe sposoby inwestycji. Innowacje te
oraz czynnik rynkowy bgda zmiennymi objasniajacymi
proponowany model. Zdefiniowanie zmiennych jako
innowacji wybranych czynnikéw pozwoli na uwzgled-
nienie nieoczekiwanych przez rynek zmian, ktére mie-
dzy innymi w $wietle badan F&F (1995) wydajg sie ge-
nerowaé rzeczywiste, przyszle stopy zwrotu.

Wartosci stop zwrotu z akcji mozna zapisa¢ zgodnie
z macierzowym réwnaniem regresji liniowej (1):

r=Gb+e 1)

gdzie:

r — wektor st6p zwrotu badanych portfeli,

G - zagregowany wskaznik, stanowigcy macierz za-
gregowanych zmiennych objasniajacych,

b — wektor wspélczynnikéw regres;ji,

e — wektor sktadnikéw losowych.

Zaleznos¢ (1) stanowi jednoréwnaniowy liniowy
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model ekonometryczny, zbudowany na podstawie da-
nych przekrojowo-czasowych. Zatozono, ze zmienne ob-
jasniajace zagregowanego modelu, uwzgledniajace bie-
zace czynniki dotyczace danego waloru majace wplyw
na stope zwrotu, bedg konstruowane na podstawie ryn-
kowej stopy zwrotu RM, warto$ci funkcjonalu FUN, przed-
stawionego zalezno$cia (2) oraz funkcji LICZ i MIAN sta-
nowiacych odpowiednio licznik i mianownik FUN.

FUN = nor(ROE) * nor(AP) * nor(AZO) * nor(AZN) L(s.1,)
nor(MV/E)* nor(MV/BV)
(2)
gdzie:
2.8(0) 2.20(0)
ROE=F;AP=F,=-+——AZO=F,=—4+———;
2.8(nQ,) 2.Z0(nQ,)
t=1 t=1
2.ZN©Q)
AZN=F, ==——— MV/E=F;MV/BV =F (3)
2 IN(nQ,)
=1

Funkcje F; (j = 1,..., 6) transformowano do ob-
szar6w unormowanych o granicach <a;; b;>, zgodnie
z zaleznoScia (4):

F—c *F™
nor(F)=[a, +(b, -a,) T Fwep)  (4)

* -
d,¥F™—c ¥Fte

W zalezno$ciach (2-4) odpowiednie oznaczenia
zdefiniowano nastepujaco:
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego;

;S(Qf)’gzo(g')’gm@') - skumulowana od poczatku
roku warto$¢ odpowiednio: przychodéw netto ze sprzeda-
zy, zysku operacyjnego i zysku netto na koniec i kwartatu;

ZS(TQ»,XW’ZW — $rednia, skumulowana od
pocz;tku roku wartosé odpowiednio: przychodéw net-
to ze sprzedazy, zysku operacyjnego i zysku netto na ko-
niec i kwartatu w 3 ostatnich latach®;

MV/E, MV/ BV - stosunek aktualnej ceny akcji do sumy
zyskow netto z czterech ostatnich kwartatéw na jedna akcje
oraz stosunek aktualnej ceny akcji do $redniej wartosci ksie-
gowej na jedng akcje z czterech ostatnich kwartatéw;

a;, bj, ¢; d;, e; — parametry wariacyjne lub przyj-
mowane arbitralnie’;

6 W przypadku bankéw przychody netto ze sprzedazy przyjeto jako sume przy-
chodéw z tytulu odsetek i przychodéw z tytutu prowizji. W przypadku insty-
tucji ubezpieczeniowych jako przychody netto ze sprzedazy przyjgto skladke
przypisang brutto.

7 Modelujac inwestycje na rynku akcji, lepsze wyniki uzyskano, traktujac a;, bj,
¢;, d;, ¢; jako parametry wariacyjne, ktérych poszukiwano, optymalizujac efek-
tywna stopg zwrotu portfela, co zostalo wykazane w pracy Urbanskiego (2004).
Wydaje sig, ze modelujac réwnowagg na rynku akcji, mozna przyjac jednakowe
wartoéci wszystkich parametréw. W niniejszym opracowaniu arbitralnie przy-
jeto a =1, b]v =2,¢=1, d/v =1,6=0co skutkowato transformacjg funkcji F/v
(j = 1,..., 6) do przedzialow <1; 2>.
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L (s, I}) - logiczna funkcja zmiennych I (np. ka-
pitalizacja, plynno$¢ spétki), na podstawie ktérej uzna-
je sie, ze dana spétka moze zaja¢ pozycje krotka na da-
nym rynku?;

s — parametr sterujgcy; moze przyjmowaé wartosci
s = 0 dla zajmowanych pozycji diugich albo s = 1, dla
zajmowanych pozycji krétkich;

Wis, p) - funkcja przyporzadkowujaca okreslong
warto$¢ zmiennym F; w obszarze unormowanym <aj;bj>
w zaleznosci od wartosci zmiennych Py ktérymi sg po-
szczegolne cziony zmiennych Fj; funkcja ta ma z reguly in-
na postaé dla pozycji krétkich niz dla pozycji dtugich:

W(s=0,p)=W(p,) oraz W(s=Lp)=W(p,).

W pracach Urbanskiego (2004; 2006) wykazano, ze
portfele generowane na podstawie maksymalizacji FUN
umozliwily osiagniecie ponadprzecigtnej stopy zwrotu na
polskim rynku w latach 1998-2002. W konfrontacji z pra-
cami F&F (1993; 1995; 1996) wysunieto przypuszczenie, ze
funkcjonat FUN moze stanowi¢ dobra charakterystyke be-
daca podstawa ogdlnego opisu stép zwrotu. Inwestorzy za-
interesowani sg spétkami wykazujacymi, w $wietle ostat-
niego sprawozdania finansowego, najwyzsza dynamike
zmian wynikéw fundamentalnych, co odzwierciedla licz-
nik funkcjonatu FUN. Poszukiwane sg wiec walory o naj-
wyzszych warto$ciach LICZ. Z drugiej strony opubliko-
wane bardzo dobre wyniki fundamentalne moga juz zo-
sta¢ zdyskontowane przez rynek i z powodu wysokiej ce-
ny rynkowej popyt na dany walor bedzie mniejszy. Wzgled-
ng cene waloru, w stosunku do zysku i wartosci ksiegowej
na jedna akcje, wyraza mianownik funkcjonalu FUN. Z te-
go powodu poszukiwane sg walory o najmniejszych war-
tosciach MIAN. Przykladem moga by¢ wskazania w li-
teraturze, prezentowane migdzy innymi w pracach: Czekaj
et al. (2001) czy Tarczynski, Luniewska (2004).

Funkcjonal FUN jest zatem relacjg czynnikéw oceny
przedsiebiorstwa do jego czynnikéw wyceny i jest miernikiem
waloréw dobrze ocenionych przez LICZ i jednoczesnie nisko
wycenionych przez MIAN. Wobec powyzszego wydaje sie,
ze funkcjonat ten ma jasng ekonomiczng interpretacje i mo-
ze stanowi¢ kryterium doboru waloréw do portfela. Powyzsze
rozumowanie zostalo potwierdzone wynikami badani Urban-
skiego (2007). W pracy tej stwierdzono istotnie dodatnig za-
leznos¢ pomiedzy przysztymi kwartalnymi stopami zwrotu a
wartosciami FUN na poczatku okresu inwestycyjnego®. Moz-
na wiec stwierdzi¢, ze atrakcyjno$é inwestycji jest wieksza, je-
§li wigksza jest wartos¢ funkcjonatu FUN.

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

8 Zmienne Iy oraz ich liczba zalezq od warunkéw ustalonych na danym ryn-
ku, do mozliwosci zajmowania pozycji krétkich. W przypadku waloréw noto-
wanych na GPW w Warszawie sg to minimalna kapitalizacja waloru oraz plyn-
nos¢ transakeji w ostatnim ustalonym okresie. W niniejszej pracy nie uwzgled-
niano mozliwosci otwierania pozycji krétkich, wobec czego przyjmowane bylo
zalozenie L (s, Iy) = 1.

9 Badania zostaly przeprowadzone na przyktadzie waloréw notowanych na
GPW w Warszawie w latach 1995-2003.
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Zmienne objasniajace modelu (1) okreslone dla wa-

loru (portfela) i oraz okresu t definiuje zaleznoéé (5)10:

xy; = RM, = RF;;x;, =RMO;x;;, = u(HMLEF, ); x;, =
= u(HMLL, ); x5, = #(LMHM,,) (5)

Zmienne Xy, X4y Xs; zostaly okreslone jako wek-
tor innowacji procedury VAR pierwszego rzedu, zgodnie
z zaleznoéciami (6a), (6b) i (6¢)11:

U(HMLF,) = HMLF,— 4] TMEF 1 (6a)
! ! RM[—I - RFz—l
HMLL ,_;
H4(HMLL ;) = HMLL ;- 4,4 LMHM (6b)
RM,_ - RF,_;
HMLL,_,
4(LMHM ,) = LMHM, - 45{ LMHM,_ (6¢)
RM,_;-RF,,

gdzie:

Ak = 3, 4, 5) — wektory wspéiczynnikéw regresji
czynnikéw HMLE HMLL i LMHM wzgledem opdznio-
nych pozostalych badanych zmiennych,

RM - procentowa stopa zwrotu z portfela rynkowego,
ktéry szacowano na podstawie wartosci indeksu WIG,

RF,; — rentownos¢ 91-dniowych bonéw skarbowych
na poczatku okresu inwestycyjnego,

HMLF, - réznica migdzy stopg zwrotu z portfela
o najwigkszej i najmniejszej wartosci FUN,,

HMLL, - réznica migdzy stopg zwrotu z portfela
o najwigkszej i najmniejszej wartoéci LICZ,,

LMHM,; - ré6znica miedzy stopg zwrotu z portfela o
najmniejszej i najwigkszej wartosci MIAN,,

RMO - nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynko-
wego nad stopa wolng od ryzyka, nieskorelowang z po-
zostalymi analizowanymi zmiennymi.

Wartosci FUN, LICZ i MIAN okreslane sa dla
wszystkich analizowanych waloréw na poczatek kazde-
go okresu inwestycyjnego. Okresy inwestycyjne musza
odpowiada¢ analizowanym okresom sprawozdawczym;
nie mogg by¢ wigc krétsze od okreséw kwartalnych oraz
nie mogg na siebie zachodzic¢.

3. Dane i dyskretyzacja modelu

Istotnym problemem poprawnej estymacji modelu wy-
ceny jest uzasadniony wyboér przedzialu czasowego, na
podstawie ktérego beda wyznaczane historyczne stopy
zwrotu waloréw wchodzacych w sktad préby. Wybrany

10 Rézne sktadowe wektora zmiennych niezaleznych byly dobierane dla wy-
branych implementacji [CAPM.

11 Innowacje zmiennych VAR pierwszego rzedu stosuje réwniez Petkova (2006).
Dodatkowym uzasadnieniem moze by¢ takze fakt, ze zmiany wskaznikéw fun-
damentalnych z ostatniego, op6znionego (skumulowanego od poczatku roku)
okresu wydajg sig najszerzej postrzegane przez inwestorow jako prognoza zmian
w kolejnym okresie przysztym
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Tabela |. Srednie wartosci zmiennych, statystyki-t oraz wartosci wspotczynnikow
korelacji pomiedzy poszczegolnymi emiennymi objasniajqcymsi i zmienng objasnianq

Wspolczynniki korelacji
Zmienna
z, % t(z) RM;-RF; RMO1; RMO2; #(HMLLy) #(LMHM,) #(HMLF)
Tit — RFta] - - 0,92 0,88 0,78 0,31 -0,38 0,29
RM; - RFy -1,27 -0,56 1 0,99 0,88 0,23 -0,42 0,17
RMO1, -1,02 -0,44 1 0,87 0,09 -0,47 0
RMO2; -1,02 -0,49 1 0 0 0,08
w(HMLL) 0 0 1 0,02 0,84
w(LMHM,) 0 0 1 0,24
(HMLF)) 0 0 1
Uwagi:

RM; - procentowa stopa zwrotu z indeksu WIG;

RF; - rentownoé¢ 91-dniowych bonéw skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego;

RMO1, - ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zaleznosciami (7) i (9);
RMO2; - ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zaleznosciami (8) i (10);
}L[HMLF[] - innowacja czynnika HMLF,

wHMLLy) - innowacja czynnika HMLL;

p.(LMHMt) - innowacja czynnika LMHM.

AWartosci wspélczynnikéw korelacji podano dla pierwszego kwintyla, i = 1.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

przedzial czasowy powinien odpowiada¢ horyzontowi in-
westycyjnemu inwestor6éw. Jesli zostanie przyjeta bledna diu-
gos¢ horyzontu inwestycyjnego, wéwczas portfel uwazany za
rynkowy bedzie portfelem nieefektywnym w jakimkolwiek z
przyjetych przedziatéw czasu (Haugen 1996, s. 264-265). W
pracach empirycznych, dotyczacych testowania modeli wy-
ceny, stopy zwrotu najczesciej sa okreslane na podstawie mie-
sigcznych okres6w czasowych. ZaloZenie to moze mie¢ prak-
tyczne uzasadnienie z kilku powodéw. Po pierwsze okres hi-
storyczny poddany analizie nie moze by¢ zbyt dlugi w celu
okreslenia charakteru zachodzacych w nim zmian. Po dru-
gie nalezy dysponowaé okreslong iloscia danych, aby ba-
dana préba byla statystycznie reprezentatywna. Przyktadowo
warto$ci wspélczynnikéw beta wybranych czynnikéw naj-
czesciej sg okreslane na podstawie okreséw od 30 do 60 mie-
siecy, co odpowiada maksymalnie 5-letniemu okresowi hi-
storycznemu'2. Z drugiej strony okres jednego miesigca nie
wydaje sie uzasadniony z punktu widzenia inwestoréw po-
dejmujacych decyzje na podstawie publikacji sprawozdan fi-
nansowych spélek gietdowych, dla ktérych najkrétszym okre-
sem sprawozdawczym jest kwartal.

Badania zmian st6p zwrotu akcji dokonano na pod-
stawie waloréw notowanych w latach 1995-2005 na rynku
podstawowym GPW w Warszawie, z wyjatkiem spétek ma-
jacych ujemna wartos¢ ksiggowa wykazang w sprawozda-
niu finansowym za ostatni okres sprawozdawczy!3. Prze-

12 Zarnowski (2003) do wyznaczania wspélczynnikéw beta stosuje 24-, 30- i
36-miesigczne okresy inwestycyjne.

13 Moga sig nasuna¢ watpliwoéci, czy zréznicowanie kapitalizacji GPW w War-
szawie na poczatku i koncu lat 1995-2005 pozwala na estymowanie modelu
Iacznie dla danych z tego okresu. Badania prowadzone przez autora (Urbanski
2002), dotyczace okresu 1995-2000, wykazaly bardzo podobny charakter zmian
stopy zwrotu i ryzyka systematycznego w przypadku inwestycji w portfele o roz-
nych warto$ciach wskaznika BV/MV (wartoéci ksiggowej do wartosci rynkowe;j)
i rynkowego wspélczynnika beta, w poréwnaniu ze zmianami na rynku ame-
rykanskim, w latach 1963-1990. Wyniki te zdaja si¢ §wiadczy¢ o racjonalnej wy-
cenie kapitatu przez inwestoréw w Polsce juz w drugiej polowie lat 90.

analizowano szeregi czasowe 36 kwartalnych stép zwro-
tu hipotetycznych inwestycji portfelowych dokonywanych
w dniu, w ktérym spétki byly zobowigzane do publikacji
kwartalnych sprawozdar finansowych®. Zmienne ob-
jasniajace (5) zostaly przyporzadkowane portfelom, w kt6-
re pogrupowano sp6tki. Badane walory dzielone byly na
réwnoliczne, kwintylowe portfele budowane na podstawie
wartoéci FUN, LICZ i MIAN. Wartoéci FUN, LICZ i MIAN
dla portfeli obliczano jako $rednie arytmetyczne warto$ci
tych funkcji poszczegélnych walor6w wchodzacych do
portfela. Stopy zwrotu z poszczegdlnych portfeli obliczano,
zakladajac udzialy w portfelu wazone kapitalizacjami ryn-
kowymi. W tabeli 1 przedstawiono $rednie warto$ci zmien-
nych, warto$ci statystyki-t oraz wartoéci wspdtczynnikéw
korelacji pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi objasniaja-
cymi a zmienng objasniana.

Moduly wspélczynnikéw korelacji migdzy jedno-
cze$nie stosowanymi zmiennymi objasniajacymi nie
przekraczajg wartosci 0,38 (w(HMLL,) i w(HMLF,) nie sq
uzywane jednoczesnie), natomiast moduly wspétczynni-
kéw korelacji migdzy zmienng objasniang a zmiennymi
objasniajacymi zawierajg sie w wiekszoséci w przedziale
od 0,08 do 0,92. Korelacja czynnika rynkowego RM;-RF;
i czynnikéw p(HMLL,) oraz u(LMHM,) wykazuje dos¢
wysokie wartoéci, odpowiednio réwne 0,23 i -0,42. Ko-
relacja czynnika rynkowego i innowacji u(HMLF,) jest
mniejsza i wynosi 0,17. Istnieje wiec mozliwos$¢ wysta-
pienia efektu powtarzania informacji. W zwigzku z po-
wyzszym na podstawie analizowanych zmiennych zde-
finiowano ortogonalny czynnik rynkowy RMO. Wartosci
RMO okreslano z regresji (7) 1 (8).

14 Testy modelu bez innowacji w zakresie analizy szeregéw czasowych (Urbaii-
ski 2007) zostaly przeprowadzone na podstawie danych z lat 1995-2004. Uak-
tualnienie wynikéw do 2005 r. nie zmienilo charakteru zmian wspélczynnikéw
beta, a ich wartosci w obu badanych okresach réznily sig bardzo nieznacznie.
Autor moze udostgpni¢ wyniki.
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Obciagzenia zmiennych przyjmuja wartosci istotnie rézne

RM,—RF, =q, + W(HMLE )+ e3¢ =1,...,35 (7)

Co T o od zera, a warto$¢ wyrazu wolnego o, = -0,01 (wobec sta-
o1 =-0,01  Bygvir = 0,28 R*=2,79% tystyki t = -0,48) jest nieistotnie rézna od zera'®.
(-0,43) (0,97) Wartosci ortogonalnego czynnika rynkowego, odpo-
wiednio dla regresji (7) i (8), zdefiniowano nastgpujaco:
RM,-RF, =a, + B, #(HMLL ) + B, o u(LMHM,) + ¢3¢ =1,...,35
(8) RMOI, =g, +e, ) RMO2, =a,+¢, (10)

C(z = '0,01 ﬁu[H]\/ILL) = 0,34 ﬂpl(LI\/IHM) = '0,60 R2=23,34%

(-0,48) (1,54) (-2,75) Analogiczng procedure ortogonalizacji czynnika

Pod réwnaniami regresji (7) i (8) podano wartosci
obcigzen zmiennych oraz w nawiasach ich wartosci sta-
tystyki-t. Regresja (7) ma niskg moc objasniajaca, co wy-
nika z niskiej wartosci wspétczynnika korelacji pomiedzy
czynnikiem rynkowym a innowacjg u(HMLF)). Parametry

rynkowego zastosowali F&F (1993, s. 27-31), w przy-
padku modelu pigcioczynnikowego, dla ktérego ob-
cigzenia wszystkich badanych zmiennych HML, SMB,
TERM i DEF okazaly sig istotnie rézne od zera, a wsp6t-
czynnik determinacji regresji nadwyzki rynkowej wzgle-
dem zmiennych objasniajacych wyniést R = 38%.

formalne przyjmujg wartoci nieistotnie r6zne od zera. Re-

. . . L, e . 15 Obciazenia zmiennych” rozumiane sg jako wartoéci parametréw regresji sto-
gresja (8) posiada natomiast do$¢ wysoka moc objasniajaca.

jace przy odpowiednich zmiennych.

Tabela 2. WartoSci wspotczynnikow regresji (11) okreslonych metodq GLS, z zastosowaniem
procedury Prais-Winstena z autokorelacjq pierwszego rzedu, dla kwintylowych zmian
portteli budowanych ze wzgledu na FUNi, LICZi © MIANT

GRS-F =2,12  p-value(GRS - F) = 6,53 %

Portfel a4 p-value % B;, (HMLF) pvalue % Bi,MO1 p-value % R% % F

Portfele formowane na podstawie wartosci FUN, metoda GLS

MIN,FUN, -0,05 3,78 -0,42 0,16 1,04 0,00 87,27 70,81
FUN,, -0,06 0,03 -0,35 2,70 0,82 0,00 73,26 28,31
FUNy, -0,02 11,11 0,19 16,76 0,95 0,00 81,88 46,71
FUNy, -0,02 8,38 0,56 0,01 0,90 0,00 83,78 53,36

MAX,FUNg; 0,04 0,06 0,61 0,01 1,09 0,00 86,18 64,46

Portfele formowane na podstawie wartosci LICZ, metoda GLS

MIN,LICZ -0,03 14,44 -0,28 20,17 1,11 0,00 71,28 25,65
LICZ,, -0,05 0,72 -0,69 0,17 0,74 0,00 60,99 16,16
LICZy; -0,03 5,28 0,28 6,69 0,72 0,00 69,69 23,76
LICZ -0,01 32,81 0,40 0,09 1,04 0,00 89,16 84,96

MAX,LICZ5; 0,02 2,49 0,61 0,01 1,09 0,00 85,25 59,74

Portfele formowane na podstawie wartosci MIAN, metoda GLS

MIN,MIAN 0,03 5,19 0,26 18,34 0,85 0,00 63,96 18,34
MIAN,,; 0,01 64,79 0,34 2,06 0,91 0,00 79,59 40,29
MIANg,; -0,02 21,48 0,62 0,01 0,82 0,00 78,13 36,91
MIAN -0,03 7,11 0,05 73,23 1,14 0,00 86,28 65,00

MAX,MIAN;; -0,01 35,40 -0,11 47,62 1,24 0,00 86,17 64,40

Regresja panelowa

OLS -0,01 0,03 0,13 0,68 0,98 0,00 69,74 412,60

GLS -0,01 0,36 0,20 0,00 0,98 0,00 75,53 552,57

Uwagi:

RMO1; - ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zalezno$ciami (7) i (9);

W(HMLF,) - innowacja czynnika HMLF,

HMLF; (high minus low dla portfeli FUN) - dla kazdego okresu t réznica migdzy $rednig arytmetyczng stép zwrotu z portfeli o wysokich wartoéciach FUN (FUNj5;
i FUN ) a éredniq arytmetyczng stop zwrotu z portfeli o niskich wartosciach FUN (FUN; i FUN,,), dla portfeli formowanych na podstawie FUN;

GRS - F - statystyka Gibbonsa, Rosa i Shankena (Gibbons et al. 1989).

W portfelach znajdujg sig spétki o dodatnim kapitale wlasnym. Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005 r.; 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zradto: badania wlasne.
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Zmienng objasniang i zmienne objasniajgce pod-
dano testom stacjonarno$ci. Hipoteza o stacjonarnosci
zmiennych zostala wysunigta na podstawie testéw Box-
Pierce i Jung-Boxa'® oraz na podstawie testu Dickey-Ful-
lera (Dickey, Fuller 1979). Testy Box-Pierce wykazaty,
ze w 1 przypadku na 21 badanych nalezy odrzuci¢ hi-
poteze zerows, stwierdzajacg stacjonarno$¢ szeregow
czasowych na poziomie istotnosci 5% i opdznienia au-
tokorelacji powyzej 5. Podobnie dla testéw Jung-Boxa
hipoteze zerowsq nalezy odrzuci¢ w 4 przypadkach na
21 badanych na poziomie istotnosci 5% i op6Znienia
autokorelacji powyzej 5. Réwniez testy Dickey-Ful-
lera potwierdzajg brak pierwiastkéw jednostkowych dla
kazdego badanego przypadku. Rozszerzone testy Dic-
key-Fullera przeprowadzone dla opdznienia (k;), okre-
$lonego z minimalizacji zmodyfikowanego kryterium
Akaike, wykazaly brak pierwiastkéw jednostkowych w
16 przypadkach na 21 badanych. Na podstawie przed-
stawionych badain mozna wnioskowaé o stacjonarnosci
analizowanych zmiennych??.

4. Przebieg badan i analiza wynikow

Badania dotyczace modelowania réwnowagi cenowej na
rynku akcji obejmowaly analize przekrojowych zmian
parametréw regresji liniowej nadwyzki zwrotéw 15 port-
feli testowych, budowanych na bazie FUN, LICZ oraz
MIAN, wzgledem czynnikéw rynkowych i wzgledem
innowacji czynnikéw HMLL, LMHM oraz HMLE. Jako
czynniki rynkowe analizowano nadwyzke stopy zwrotu
z indeksu WIG nad stopg wolng od ryzyka RM; - RF; oraz
czynniki RMO1; i RMO2,, zdefiniowane zaleznosciami
(9) 1 (10). Tak jak w przypadku modelu F&F zalozono,
ze prawdziwy jest model bezwarunkowy, co oznacza, ze
wspdlczynniki regresji sa stale w czasie. Wartosci wspét-
czynnikéw regresji okreslono metoda GLS, stosujac pro-
cedure Prais-Winstena z autokorelacja pierwszego rze-
du. (Autor moze udostepni¢ wyniki obliczen dla czyn-
nika rynkowego RM - RF).

4.1. Zagregowany model dwuczynnikowy z innowacjq p1(HMLF)

Réwnanie regres;ji zilustrowano zaleznoscia (11), a war-
tosci wspoélczynnikéw regresji dla badanych portfeli za-
mieszczono w tabeli 2.

ry ~RE, =0, + B, aour#HMLE) + B, 0, RMOI, +¢,5i = 1,...15:¢ =1,....35
(11)
Zmiennymi niezaleznymi sg ortogonalny czynnik ryn-
kowy RMO1, oraz innowacja u(HMLF;).
Stabilnos¢ parametréw strukturalnych zostata zwe-
ryfikowana dla kazdego portfela, na podstawie testu

16 Box, Pierce (1970), Ljung, Box (1978), Jajuga (2000, s. 39), Suchecki (2000,
s. 20-21, 110-112).
17" Autor moze udostgpni¢ doktadne wyniki testéw stacjonarnosci zmiennych.
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Chowa. W 10 przypadkach na 15 badanych portfeli nie
byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zaklada-
jacej stabilno$¢ parametréw regresji (11).

Mimo stosunkowo niskiej korelacji czynnika HMLF
z nadwyzka rynkowej stopy zwrotu RM - RE a co za tym
idzie niewielkiej mocy objasniajacej regresji (7) zasta-
pienie nadwyzki rynkowej RM - RF ortogonalnym czyn-
nikiem rynkowym RMO1 poprawilo istotnos¢ obciazen
czynnika w(HMLF) dla wigkszosci badanych portfeli
(statystyki t wzrosty w 9 przypadkch na 15). Podobnie
jak w badaniach F&F (1993, s. 27-31), dotyczacych te-
stow modelu pigcioczynnikowego na rynku amerykan-
skim, wartosci wyrazéw wolnych o;, obcigzen czyn-
nika rynkowego f; 5, wsp6lczynnika determinacji R% i
statystyki F dla obu przypadkéw zastosowania RMO1 i
RM - RF okazaly sig dokladnie réwne. Wartosci obcigzen
Biuanvirr) dla przypadkéw zastosowania ortogonalnego
czynnika rynkowego RMO1 s wyraZznie przesunigte w
kierunku dodatnich wartosci.

Wspétczynniki regresji f;,(umrr) wykazujg okre-
sowe powigzanie z FUN i LICZ. Dla kazdego kwintyla
rozmiaru portfela budowanego ze wzgledu na FUN oraz
LICZ wsp6lczynniki regresji przy w(HMLF) zwiekszajg
si¢ monotonicznie z silnie ujemnych wartosci, dla naj-
mniejszych kwintyli FUN i LICZ, az do silnie dodatnich
warto$ci dla najwiekszych kwintyli. Z wyjatkiem $rod-
kowych kwintyli dla portfeli budowanych na FUN,
gdzie wspélczynniki regresji przechodzg od ujemnych
do dodatnich, wspétczynniki B;y\p sa istotnie réz-
ne od zera.

Proponowana implementacja ICAPM ttumaczy zmia-
ny oczekiwanych st6p zwrotu w zaleznosci od nieoczeki-
wanych zmian czynnika HMLE Charakter zmian obcigzen
parametréw regresji (11) jest podobny jak w modelu bez in-
nowacji czynnika HMLF (Urbanski 2007).

Analizujac otrzymane wyniki, mozna stwierdzic,
ze dla rynku wykazujacego rosnace wartoéci innowacji
(HMLF,)18;

a) inwestycje w spétki o najwyzszych wartosciach
FUN i LICZ, czyli o najwyzszej dynamice zmian wy-
nikéw fundamentalnych i wzglednie wysokich wskaz-
nikach BV/MV i E/MV, powinny dawac rosngce zwroty
ze wzgledu na dodatnie warto$ci wspétczynnikéw beta,

b) inwestycje w spétki o najnizszych warto$ciach
FUN i LICZ, czyli o najnizszej dynamice zmian wy-
nikéw fundamentalnych i wzglednie niskich wskaz-
nikach BV/MV i E/MV powinny dawa¢ malejace zwroty
ze wzgledu na ujemne wartosci wspétczynnikéw beta.

Dla portfeli o najmniejszych i najwyzszych warto-
$ciach MIAN warto$ci B; i) sa Dieistotnie rézne od
zera. Interpretacja charakteru zmian stép zwrotu w za-
leznosci od zmian innowacji u(HMLF,) moze wydawac
sig trudna. Jednak w przypadku zastosowania czynnika
rynkowego jako nadwyzki RM; - RF; wartosci wspétczyn-

18 Czyli rynku wykazujacego rosngce nieoczekiwane zmiany HMLFy, niz wy-
nikatoby to z wplywu wszystkich badanych czynnikéw z okresu ¢ — 1.
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Tabela 3. Wartosci wspolczynnikow regresji (12) okreslonych metodq GLS, z zastosowaniem
procedury Prais-Winstena z autokorelacjq pierwszego rzedu, dla kwintylowych zmian
portfeli budowanych ze wzgledu na FUN;, LICZ; i MIAN;

GRS -F =9,99  p-value(GRS - F) = 0,00 %
Portfel aj pvalue% | B; u(HMLL) p-value % | fB; u(LMHM) p-value % Bi,MO2 p-value % R? % F
Portfele formowane na podstawie wartosci FUN, metoda GLS
MIN,FUN,, -0,05 3,24 -0,20 10,00 -0,76 0,00 1,01 0,00 84,91 42,21
FUN,, -0,06 0,06 -0,12 41,39 -0,64 0,01 0,77 0,00 70,12 17,60
FUN,, -0,02 4,94 0,33 0,92 -0,60 0,00 0,92 0,00 81,17 32,33
FUN,, -0,02 10,52 0,54 0,00 -0,50 0,01 0,90 0,00 83,22 37,20
MAX,FUNg; 0,04 0,16 0,56 0,00 -0,67 0,00 1,08 0,00 85,25 | 43,36
Portfele formowane na podstawie wartosci LICZ, metoda GLS
MIN,LICZ,, -0,03 11,78 -0,29 9,13 -0,62 0,00 1,20 0,00 76,65 24,62
LICZ,, -0,05 0,49 -0,51 0,52 -0,72 0,00 0,67 0,00 64,31 13,52
LICZ, -0,03 5,07 0,28 3,13 -0,29 0,00 0,79 0,00 71,27 18,61
LICZ,, -0,01 27,59 0,52 0,00 -0,67 0,00 1,00 0,00 90,04 | 67,79
MAX,LICZs, 0,02 4,30 0,62 0,00 -0,73 0,00 1,05 0,00 85,15 43,12
Portfele formowane na podstawie wartosci MIAN, metoda GLS
MIN,MIAN,, 0,04 0,22 0,24 4,29 0,07 52,94 1,10 0,00 83,28 37,37
MIAN,, 0,01 25,32 0,20 4,82 -0,20 4,24 1,06 0,00 86,69 48,86
MIAN,, -0,02 23,67 0,44 0,24 -0,35 1,23 0,89 0,00 74,83 22,29
MIAN,, -0,03 1,12 0,23 3,63 -1,02 0,00 0,98 0,00 89,07 61,09
MAX MIAN, -0,02 23,88 0,25 5,48 -1,08 0,00 1,07 0,00 87,00 | 50,20
Regresja panelowa
OLS [ 001 [ 003 ] 021 | 0,00 060 | 000 | 099 | 000 [ 69,78 | 30941
GLS [ 001 | o048 | 028 | 000 | 059 | 000 | 098 [ 000 [ 7532 | 40903
Uwagi:

RMO2; - ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zaleznosciami (8) i (10);

#(HMLLy) - innowacja czynnika HMLLy;

#(LMHMy) - innowacja czynnika LMHM;

HMLL; (high minus low dla portfeli LICZ) - dla kazdego okresu t roznica migdzy srednig arytmetyczng stop zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach LICZ (LICZ5;
i LICZ 4¢) a $rednig arytmetyczna stop zwrotu z portfeli o niskich wartosciach LICZ (LICZ; i LICZ ), dla portfeli formowanych na podstawie LICZ;

LMHM; (low minus high dla portfeli MIAN) - dla kazdego okresu ¢ roznica migdzy éredniq arytmetyczng stop zwrotu z portfeli o niskich wartosciach MIAN (MIAN ;;
i MIAN,) a éredniq arytmetyczna stép zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach MIAN (MIAN5; i MIAN ), dla portfeli formowanych na podstawie MIAN;

GRS - F - statystyka Gibbonsa, Rosa i Shankena (Gibbons et al. 1989).

Portfele formowano spoéréd spélek o dodatnim kapitale wlasnym.

Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005r. 36 analizowanych okres6w kwartalnych.

Zrédto: badania wiasne.

nikéw beta sa istotnie dodatnie dla portfeli o potencjale hy~RE =a,+ B,y fHMLL,) 4 8, sy t(LMEM, )

wzrostu (mate MIAN) oraz istotnie ujemne dla portfeli (12)
+ B0 RMO2, +e,3i = 1,15 = 1,...35

o potencjale wartosci (duze MIAN). Na podstawie uzy- i
skanych wynikéw nalezy stwierdzi¢, ze dla rosngcych

wartoéci u(HMLF;) inwestycje w spétki o potencjale war-

toéci powinny dawac rosnace stopy zwrotow.

W 9 portfelach na 15 badanych model generuje
jednak wyrazy wolne r6zne od zera. Potwierdza to wy-
soka warto$¢ statyki GRS - F = 2,12 (p-value = 6,58%),
co oznacza, ze model nie uwzglednia wszystkich czyn-
nikéw wplywajacych na stopy zwrotu.

Istotno$¢ poprawy opisu stép zwrotu przez zmien-
ng w(HMLF,; ) zostala dodatkowo zweryfikowana, dla
kazdego portfela, testem mnoznika Lagrangea (Rama-
nathan 1995, s. 297). Hipoteza alternatywna, ze war-
toéci obcigzen zmiennej u(HMLF; ) sq rézne od zera,
zostala odrzucona w 6 na 15 badanych portfelil®.

4.2. Zagregowany model tréjczynnikowy z innowacjami (HMLL)
i L(LMHM)

Réwnanie regresji przedstawiono zgodnie z zaleznoscig
(12), a warto$ci wspétczynnikéw regresji dla badanych
portfeli zamieszczono w tabeli 3.

19 Autor moze udostepnié szczegétowe wyniki testéw.

Zmienne niezalezne badanych regresji stanowig
ortogonalny czynnik rynkowy RMOZ2; oraz innowacje
w(HMLL) i p(LMHM,).

Stabilnos¢ parametréw strukturalnych zostata zwe-
ryfikowana dla kazdego portfela na podstawie testu Cho-
wa. W 12 przypadkach na 15 badanych portfeli nie by-
o podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej
stabilno$¢ parametrow regresji (12).

Zastapienie nadwyzki rynkowej RM - RF ortogonal-
nym czynnikiem rynkowym RMO2 znacznie poprawilo
istotno$¢ obcigzen innowacji w(HMLL) i w(LMHM) dla
wiekszosci badanych portfeli (statystyki t wzrosty w 11
przypadkach na 15 dla w(HMLL) i w 13 przypadkach
na 15 dla w(LMHM)). Ujemne, lecz nieistotne wartosci
wspélczynnikéw beta B; 1 zrmy dla portfeli formowa-
nych na FUN i LICZ, okazaly sig istotnie ujemne w kaz-
dym przypadku po zastapieniu czynnika RM - RF or-
togonalnym czynnikiem rynkowym RMO2. W przypad-
ku portfeli formowanych na MIAN, przy zastosowaniu
czynnika RM-RE wspétczynniki beta B; vy przyjmu-
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ja wartosci ujemne, lecz nieistotnie rézne od zera, co su-
geruje spadek stép zwrotu wraz ze wzrostem u(HMLL).
W wyniku zastapienia czynnika rynkowego RM - RF or-
togonalnym czynnikiem rynkowym RMO2 8; w1,
przyjely istotnie dodatnie wartosci dla wszystkich pie-
ciu kwintyli. Wyniki te pozwalajg na jednoznaczne
stwierdzenie wzrostu stép zwrotu, wraz ze wzrostem
«(HMLL), dla portfeli formowanych na MIAN.

Podobnie jak w badaniach F&F (1993, s. 27-31), do-
tyczacych testéw modelu piecioczynnikowego na rynku
amerykanskim, wartosci wyrazéw wolnych o, obcigzent
czynnika rynkowego f;y, wspétczynnika determinacji
R? i statystyki F, dla obu przypadkéw zastosowania
RMO2 i RM - RF okazaly si¢ dokladnie réwne. War-
tosci obcigzen B; ,mrr) W przypadku zastosowania or-
togonalnego czynnika rynkowego RMO2 sa przesunigte
wyraznie w kierunku dodatnich wartosci, a wartosci ob-
cigzen B; ,vmmy — W kierunku wartosci ujemnych.

Analizowana wersja modelu ré6wnowagi ttumaczy
zmiany oczekiwanych stép zwrotu w zaleznosci od nie-
oczekiwanych zmian czynnikéw HMLL i LMHM. Cha-
rakter zmian obcigzen parametréw regresji (12) jest po-
dobny jak w modelu bez innowacji (Urbanski 2007).

Na podstawie analizy otrzymanych wynikéw moz-
na stwierdzié, ze dla rynku wykazujacego rosnace war-
tosci innowacji p(HMLL)?0:

a) inwestycje w portfele o wysokich wartosciach
FUN i LICZ, czyli o wysokiej dynamice zmian wynikow
fundamentalnych i wzglednie wysokich wskaznikach

20 Czyli rynku wykazujacego rosnace nieoczekiwane zmiany HMLLy, niz wy-
nikatoby to z wptywu wszystkich badanych czynnikéw z okresu t - 1.
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BV/MV i E/MV, powinny dawaé rosngce zwroty ze
wzgledu na dodatnie wartosci wspétczynnikow beta,

b) inwestycje w portfele o matych wartosciach FUN
i LICZ, czyli o malej dynamice zmian wynikéw fun-
damentalnych i wzglednie niskich wskaznikach BV/MV
i E/MV, powinny dawa¢ malejace zwroty ze wzgledu na
ujemne warto$ci wspoétczynnikéw beta,

c) inwestycje w portfele formowane na podstawie
MIAN powinny dawaé rosnace zwroty ze wzgledu na
dodatnie wartosci wspétczynnikéw beta.

Dla rynku wykazujacego rosnace wartoéci innowa-
Gji w(LMHM,):

a) inwestycje w portfele o duzych wartosciach MIAN, czyli
sp6tki o potencjale wzrostu, powinny dawac malejace zwroty ze
wzgledu na ujemne wartosci wspétczynnikéw beta,

b) inwestycje w portfele o matych warto$ciach
MIAN, czyli sp6tki o potencjale wartoéci, powinny da-
waé rosnace zwroty ze wzgledu na dodatnie wartosci
wsp6iczynnikéw beta 21,

c) inwestycje w portfele formowane na podstawie
FUN i LICZ powinny dawa¢ malejace zwroty ze wzgle-
du na ujemne wartoéci wspoélczynnikéw beta.

Zmiany warto$ci stopy zwrotu portfeli testowych w
zaleznoéci od warto$ci innowacji u(HMLL,) i w(LMHM,)
dla poszczegdlnych kwintyli analizowanych portfeli
przedstawiono na wykresie 1.

21 Wprawdzie dla najmniejszych wartosci MIAN wspélczynniki beta
51’,H(LMHM] sq nieistotnie wyzsze od zera, jednak dla modelu uwzgledniajacego
czynnik rynkowy w postaci nadwyzki RM - RF ich wartosci s istotnie dodatnie
(p-value = 0,00%). Autor moze udostepnic te wyniki.

Wykres 1. Schemat zmian stopy zwrotu portfela w zaleznosci od wartosci innowacyi

w(HMLL,) @ (LMHM,)

A. Portfele budowane ze wzgledu na FUN i LICZ

W(HMLL), %, w(LMHM), %

— - A-- - wHMLL), duze FUN/LICZ ——O— u(HMLL), mate FUN/LICZ
- - -4 - - - WLMHM), duze i mate FUN/LICZ

Zrddio: opracowanie wlasne.

B. Portfele budowane ze wzgledu na MIAN
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-1 0 1 2 3 4 5 6

w(HMLL), %, w(LMHM), %

— - A - - u(LMHM), mate MIAN ——0——u(LMHM), duze MIAN
---¢--- WHMLL), duze i mate MIAN
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W 9 na 15 badanych portfeli model generuje jednak
wyrazy wolne rézne od zera. Potwierdza to wysoka war-
toé¢ statyki GRS-F = 9,99 (p-value = 0,00%), co oznacza,
ze model nie uwzglednia wszystkich czynnikéw wply-
wajgcych na stopy zwrotu.

Istotno$¢ poprawy opisu stép zwrotu przez zmienne
w(HMLL) i u(LMHM) zostata dodatkowo zweryfikowana
dla kazdego portfela za pomocg testu mnoznika Lagran-
ge’a (Ramanathan 1995, s. 297). Hipoteza alternatywna:
ze warto$ci obcigzenn zmiennych w(HMLL) i w(LMHM)
sg rézne od zera, zostala odrzucona w 3 na 15 badanych
portfeli?2,

22 Autor moze udostepni¢ szczegélowe wyniki testéw.
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5. Btedy wyceny analizowanych implementacji
ICAPM

Ocene badanych wersji proponowanego modelu, w po-
réwnaniu z klasycznym CAPM oraz tréjczynnikowym
modelem F&F przedstawiono na wykresie 2, w for-
mie graficznej stosowanej przez Jagannathana i Wan-
ga (1996).

Przedstawienie dla kazdego badanego portfela i
oczekiwanych wartosci rzeczywistych i symulowanych
przez model stép zwrotu w ukladzie wspéirzednych:
rzeczywista 1 symulowana stopa zwrotu, pozwala na
prosta, wizualng ocene modelu. Gdyby bledy wyceny
zbudowanego modelu byly réwne zero, wéwczas war-

Wykres 2. Wartosci symulowanych stop zwrotu w zaleinosci od rzeczywistych stop zwrotu

A. Klasyczna posta¢ CAPM

Czynniki: RM - RF: Rsq<0; R" 2 = 4,88%

Symulowana stopa zwrotu, %

9 4

Rzeczywista stopa zwrotu, %

C. Zagregowany model dwuczynnikowy
z innowacja u(HMLF)

Czynniki: u(HMLF), RM - RF,
Rsq = 15,47%; R™ 2 = 50,63%

Symulowana stopa zwrotu, %

Rzeczywista stopa zwrotu, %

B. Tréjczynnikowy model Famy i Frencha (portfele
formowane na FUN, BV/MV i kapitalizacji)

Czynniki: HML, SMB, RM - RE,
Rsq<0%; R™2 = 11,69%

&

Symulowanastopa zwrotu, %

7 4

Rzeczywista stopa zwrotu, %

D. Zagregowany model tréjczynnikowy
z innowacjami w(HMLL) i u(LMHM)

Czynniki: w(HMLL), w(LMHM),
RM-RF; Rsq = 59,21%; R 2 = 70,44%
) -

-
17 o5

T 1
p1i @6 v
( 2 4

Symulowana stopa zwrotu, %

9 9 -

Rzeczywista stopa zwrotu, %

Uwaga: wykres pokazuje wartoéci blgdow wyceny dla kazdego z 15 badanych portfeli. Kazdy numer zaznaczonego punktu reprezentuje jeden okreslony portfel, zgod-
nie z nastgpujacym schematem: 1-5 portfele formowane na FUN, 6-10 portfele formowane na LICZ (lub na BV/MV) oraz 11-15 portfele formowane na MIAN (lub na
kapitalizacji). Rzeczywista stopa zwrotu jest §rednig stopg zwrotu portfela z badanych serii czasowych. Symulowang stopg zwrotu okreslono z zaleznosci (13). Rsq sta-
nowi wspélczynnik determinacji pod warunkiem, ze linia regresji nie ma wyrazu wolnego oraz jest nachylona do osi odcigtych pod katem 45°. Przerywana linia oraz
R " 2 reprezentujq rzeczywistg regresje. Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005 r.; 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédto: badania wlasne.
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tosci rzeczywistych stép zwrotu powinny by¢ doklad-
nie réwne symulowanym stopom zwrotu. Punkty re-
prezentujace stopy zwrotu powinny by¢ polozone na
prostej nachylonej pod katem 45° do osi odcigtych tak
skonstruowanego wykresu. Oczekiwane wartosci rze-
czywistych stép zwrotu, stanowiace warto$ci rzednych,
powinny by¢ wyznaczone jako $rednie z szeregéw czaso-
wych badanego okresu historycznego, dla kazdego ana-
lizowanego portfela. Wartoéci symulowanych st6p zwro-
tu powinny by¢ wyznaczone zgodnie z nastgpujacym
modelem regres;ji:

k-1
EG)=7,+ 27,8, (13)
1=1
gdzieA:

{;; — estymatory obcigzenia czynnikéw, wyznaczone
metoda OLS, z pierwszego przejscia regresji szeregéw
czasowych;

Yo — oczekiwana stopa zwrotu portfela o zerowej be-
cie;

y; — sktadowa wektora okreslajacego ceng za ry-
zyko.

Wartosci v, iy, powinny by¢ oszacowane w drugim
przejsciu regresji przekrojowej metoda OLS.

Wykres 2 przedstawia bledy wyceny kazdego z 15
badanych portfeli, oznaczonych numerami od 1 do 15.
Portfele od 1 do 5 formowano ze wzgledu na FUN, od 6
do 10 ze wzgledu na LICZ, a od 11 do 15 ze wzgledu na
MIAN. W przypadku modelu F&F portfele formowane
byly ze wzgledu na FUN, BV/MV i kapitalizacje. Bledy
wyceny dla czynnika rynkowego w postaci nadwyzki
RM - RF oraz ortogonalnego czynnika rynkowego RMO
okazaly sie doktadnie réwne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw nalezy stwier-
dzi¢, ze najmniejszymi blgdami wyceny charakteryzujq
sie zagregowany model tréjczynnikowy i zagregowany
model dwuczynnikowy. Najwyzsze bledy wyceny wy-
stapily w przypadku klasycznej wersji CAPM. Wspét-
czynnik Rsq osiagnal wysokie wartosci ujemne, na-
tomiast wspdlczynnik R " 2 mial najnizsza warto$¢ réw-
ng 4,88%. Tréjczynnikowy model F&F generuje mniej-
sze bledy wyceny w poréwnaniu z klasycznym CAPM.
Wspétczynnik Rsq nadal przyjmuje jednak warto$ci ujem-
ne, a wspélczynnik R ” 2 dla portfeli formowanych na FUN,
BV/MV i kapitalizaciji jest istotnie nizszy niz w przypadku
proponowanych wersji modelu dwu- i tréjczynnikowego i
wynosi, odpowiednio, 11,69%, 50,63% i 70,44%. Dla mo-
delu zagregowanego dwu- i tréjczynnikowego wspélczyn-
nik Rsq wynosi odpowiednio 15,47% i 59,21%.

6. Podsumowanie i wnioski

W niniejszej pracy zostal przedstawiony zmodyfikowany
zagregowany, liniowy model czynnikowy, opisujacy row-
nowage cenowg na rynku akcji. Posta¢ modelu opra-
cowano na podstawie wynikéw badan opublikowanych
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przez F&F (1993; 1995; 1996), jak réwniez przemyslen
autora na podstawie badan przedstawionych w pracach
Urbanskiego (2004; 2006; 2007), w konfrontacji ze wska-
zaniami Campbella (1996). Przedstawiono kilka alterna-
tywnych wersji proponowanego modelu wyceny: jako
modele dwu- i tréjczynnikowe, w ktérych czynnik ryn-
kowy zostal uwzgledniony jako nadwyzka RM - RF oraz
jako czynnik ortogonalny RMO, zdefiniowany zalezno-
$ciami (9) i (10), a pozostale zmienne zastapiono in-
nowacjami st6p zwrotu hipotetycznych portfeli. Ortogo-
nalizacja czynnika RM - RF pozwolila na doktadniejsze
oszacowanie obcigzen innowacji HMLE HMLL i LMHM,
jak réwniez dostarczyta dodatkowych informacji doty-
czacych rzeczywistych zmiany st6p zwrotu w zaleznosci
od zmian innowacji LMHM i HMLL. Podobnie jak w ba-
daniach F&F (1993, s. 27-31), dotyczacych rynku ame-
rykanskiego, wartosci wyrazéw wolnych a;, obcigzen
czynnika rynkowego B; ), wspélczynnika determinacji
R? i statystyki F dla obu przypadkéw zastosowania RMO
i RM - RF okazaly sie doktadnie réwne.

Proponowane wersje modelu z innowacjami dostar-
czajag dodatkowych informacji, gdyz tlumaczg zmiany
oczekiwanych stép zwrotu w zaleznosci od nieoczekiwa-
nych zmian czynnikéw HMLL i LMHM i HMLE

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwier-
dzi¢, ze w Swietle zagregowanego modelu dwuczynni-
kowego:

— inwestycje dlugie powinny by¢ dokonywane w
portfele formowane ze wzgledu na maksymalng war-
to$¢ FUN lub LICZ, a rentowno$¢ takich inwestycji po-
winna by¢ tym wigksza, im wigksza warto$¢ przybiera
innowacja w(HMLF) na koniec ostatniego okresu spra-
wozdawczego,

— inwestycje krétkie dokonywane powinny byc
w portfele formowane ze wzgledu na minimalng war-
to$¢ FUN lub LICZ, ewentualnie duze warto$ci MIAN,
a rentowno$¢ takich inwestycji (krétkich) powinna byé
tym wigksza, im wigksza warto$¢ przybiera innowacja
#(HMLF) na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego.

W Swietle zagregowanego modelu tréjczynnikowego:

*  Inwestycje dlugie powinny by¢ dokonywane w
portfele formowane ze wzgledu na maksymalng warto$¢
FUN lub LICZ, a rentowno$¢ takich inwestycji powinna
by¢ tym wieksza, im wyzsza jest warto§¢ innowacji
w(HMLL) i mniejsza warto$¢ innowacji u(LMHM).

* Inwestycje krétkie powinny by¢ dokonywane
w portfele formowane ze wzgledu na minimalng war-
to$¢ FUN lub LICZ, a rentowno$¢ takich inwestycji (krot-
kich) powinna by¢ tym wyzsza, im wigksze sa wartosci
innowacji w(HMLL) i w(LMHM). Inwestycje krétkie mo-
ga by¢ réwniez dokonywane w portfele o duzych MIAN.
Rentowno$¢ takich inwestycji powinna by¢ tym wigk-
sza, im mniejsza bedzie innowacja w(HMLL) i wigksza
innowacja u(LMHM).

Proponowany zagregowany zmodyfikowany model
z innowacjami daje poprawne wyniki. Obcigzenia czyn-
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nikéw dla znacznej wigkszosci portfeli sa istotnie r6zne
od zera. Réwniez wysokie R? potwierdzaja, ze obie wer-
sje modelu dobrze opisujg stopy zwrotu, a zgodnie z su-
gestig Cochrane (2001, s. 171-172) zdefiniowane czyn-
niki mogg by¢ potraktowane jako zmienne stanu i model
ten réwniez moze by¢ uznany za implementacje teorii
APT. Uzyskane wyniki wydaja sie potwierdza¢ réwniez
stwierdzenie Haugena (1996, s. 319), ze ICAPM i APT
nie sg teoriami wzajemnie sig¢ wykluczajacymi.
Najwieksze bledy wyceny dajg klasyczny CAPM
i model F&F. Wspélczynnik determinacji regresji sy-
mulowanej stopy zwrotu wzgledem stopy rzeczywistej
Rsq jest mniejszy od zera (wykres 2). Najmniejsze btedy
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wyceny generuja zagregowana modele dwu- i tréjczynni-
kowy z innowacjami, dla ktérego Rsq przyjmuje wartosci
réwne, odpowiednio: 15,47% i 59,27% (wykres 2).

Zaproponowany zagregowany, zmodyfikowany model
z innowacjami pozwolil na zrealizowanie postawionego ce-
lu pracy. Wykazano, ze ryzyko inwestycji gieldowych po-
winno byé postrzegane wielowymiarowo. Swiadcza o tym
istotnie rézne od zera wartosci obcigzen badanych zmien-
nych dla prawie wszystkich badanych portfeli oraz dla da-
nych panelowych. Tym samym wykazano, ze klasyczna
posta¢ modelu CAPM nie opisuje wystarczajaco stop zwro-
tu z akeji na polskim rynku i réwnowaga cenowa powinna
by¢ okreslana w §wietle ICAPM.
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