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W WARUNKACH POLSKICH

Streszczenie: Literatura §wiatowa dostarcza wielu badan poddajacych w watpliwos¢ teze, ze
ryzyko rynkowe jest jedynym czynnikiem systematycznym determinujacym koszt kapitatu
wlasnego spotki. Wsrod najlepiej udokumentowanych ,,alternatywnych” czynnikow ryzyka
systematycznego znajduja si¢ np. wielkos¢ spotki, stosunek wartosci ksiggowej do rynkowej
oraz zjawisko momentum. Celem niniejszego artykutu jest wyodrgbnienie istotnych czynni-
kow systematycznych stanowiacych determinantg kosztu kapitatu wlasnego na rynku polskim.
Niniejszy artykut sktada si¢ z dwoch czgsci. Pierwsza czgs$¢ artykutu obejmuje przeglad najpo-
pularniejszych obok rynkowego ryzyk systematycznych opisywanych przez literature finanso-
wa. Czgs$¢ druga stanowi empiryczng analizg czynnikow systematycznych na krajowym rynku
akcji. Badanie przeprowadzono przy uzyciu wielowymiarowej analizy regresji, opierajac si¢
na historycznych notowaniach spétek notowanych na GPW w latach 1997-2008.

Stowa kluczowe: anomalie rynkowe, ryzyko systematyczne, prognozowanie stop zwrotu.

1. Wstep

CAPM (Capital Asset Pricing Model) jest obecnie najpopularniejszym modelem ryn-
ku kapitatowego [Jajuga 20006, s. 242]. Za tworcow modelu uwaza si¢ W. Sharpe’a,
J. Lintnera, J. Mossina oraz J. Treynora, ktorzy skonstruowali go na gruncie teorii
portfelowej w latach 60. ubieglego stulecia. Zgodnie z tymze modelem, koszt kapita-
hu whasnego mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru (1) [Jajuga, Jajuga 20006, s. 244].

rk:rf+ﬂ>< (errf)a (1)
gdzie: r, —koszt kapitatu,
r, —oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

r, = oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,
/ — miara ryzyka rynkowego (czynnik systematyczny).

Powyzsze rownanie prezentuje stopg zwrotu mozliwa do osiagnigcia z akcji przy
ponoszonym ryzyku rynkowym mierzonym wspolczynnikiem beta (w warunkach
rownowagi).
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Proby empirycznej weryfikacji modelu CAPM przyniosty mieszane rezultaty.
Istnienie dodatniej zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu a wspotczynnikiem beta
potwierdzily wyniki prac Blacka, Jensena i Scholesa [1972] oraz Famy i MacBetha
[1973]. Pdzniejsze badania nie potwierdzily jednak dobrego dopasowania modelu
CAPM do danych empirycznych [Reinganum 1981; Lakonishok, Shapiro 1986].

Relatywnie staba skutecznos$¢ klasycznego modelu CAPM przyczynita si¢ do
poszukiwania innych czynnikow, ktore lepiej objasniaja stopy zwrotu na rynku ak-
cji. Badania te daty podstawy do przypuszczen, ze stopy zwrotu skorelowane sa z
szeregiem takich wskaznikow, jak wielkos¢ spolki, stosunek ceny do wartosci ksig-
gowej itp. Szerszy przeglad wspomnianych atrybutow przedstawiony zostat w dal-
szej czgsci artykutu.

Powyzsze analizy daty asumpt do konstrukcji alternatywnych modeli kosztu ka-
pitatu bazujacych na atrybutach papierow warto§ciowych. Wérod najbardziej rozpo-
znawalnych modeli tej klasy nalezy wyr6zni¢ tréjeczynnikowy model Famy i Fren-
cha [1996], gdzie koszt kapitatu jest objasniany za pomoca trzech czynnikow
systematycznych: wielkosci spoiki, stosunku wartosci ksiggowej do wartosci rynko-
wej oraz czynnika ryzyka rynkowego.

Niniejszy artykul ma na celu wyodregbnienie czynnikdéw ryzyka systematyczne-
go stanowiacych determinante stop zwrotu na polskim rynku akcji.

2. Zrédla ryzyka systematycznego — przeglad literatury przedmiotu

Literatura $wiatowa i krajowa dostarcza wielu badan dotyczacych atrybutow akcji
wykazujacych silng wspotzalezno$¢ z wypracowanymi stopami zwrotu. Ponizej zo-
stat zaprezentowany przeglad najlepiej, w ocenie autorow, udokumentowanych ano-
malii rynku kapitalowego w §wietle modelu CAPM.

2.1. Stosunek ceny do sprzedazy

Hipoteza zalezno$ci pomigdzy nadwyzkowymi stopami zwrotu z akcji a stosunkiem
przychodow ze sprzedazy zostala po raz pierwszy wysunigta przez Senchacka i Mar-
tina [1987, s. 46]. Wedtug tych autoréow wskaznik ten moze by¢ wrecz lepszym pro-
gnostykiem nadzwyczajnych stop zwrotu, niz popularny wspolczynnik cena/zysk
zarowno z powodow praktycznych (wskaznik cena/sprzedaz moze zosta¢ wyliczony
rowniez w sytuacji, gdy firma jest nierentowna i nie generuje zysku), jak i empirycz-
nych (lepsze dopasowanie statystyczne anizeli dla wskaznika cena/zysk).

2.2. Stosunek ceny do zysku

Pierwsze empiryczne dowody na istnienie efektu wskaznika ceny do zysku dostar-
czyl w 1977 roku Basu [1977, s. 663-682]. Analiza bazowala na notowaniach
750 akcji z NYSE w okresie od 1956 r. do 1971 r. Akcje zostaty podzielone wedtug
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wskaznika P/E na 5 portfeli o réwnej liczebnosci. Wyniki uzyskane przez Basu

przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Wyniki portfeli inwestycyjnych w zalezno$ci od wskaznikow P/E

5% 4 3 2 1 Wszystkie
razem
Medianowy wskaznik P/E 358 19,1 15 12,8 9,8 15,8
Przecigtna roczna stopa zwrotu 9,3% 9,3% 11,7% | 13,6% | 15,6% 12,1%
Przecigtna roczna nadwyzkowa
stopa zwrotu 5,7% 5,6% 8,0% 9,9% | 22,6% 9,4%
Wskaznik Jensena -3,3% | 2.8% | 0,2% 2,3% 4,7% 0,3%

* Portfele uszeregowane wg malejacych wskaznikow P/E.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Basu 1977, tab. 1].

Jak wynika z tab. 1, wyliczenia Basu wykazaty, ze akcje o niskich wskaznikach
P/E sa statystycznie atrakcyjniejsze dla inwestoroéw, anizeli akcje o wysokich wskaz-
nikach P/E. Do podobnych wnioskéw doszedt Damodaran [2004]. Autor podzielit
wszystkie spotki notowane w Stanach Zjednoczonych na 10 klas wedlug malejacego
wskaznika P/E. Badanie objg¢lo lata 1952-2001. Wyniki badania przedstawiono na

rys. 1.

Stocks with low PE ratios camed about 9-10% more annually

than stocks with high PE ratios

Annuel Kerurn

Equally Weighted
Value Weighted

PE Ratio Class 9 owest
wesl

Rys. 1. Stopy zwrotu z klas spotek o roznych przecigtnych wartosciach P/E, 1952-2001
Zrodto: [Damodaran 2004, s. 53].
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2.3. Stosunek ceny do przeplywéw gotowkowych

W pracach badawczych czegsto wskazuje si¢ na wiele przyczyn przewagi wykorzy-
stania wskaznika P/CF nad P/E [Maoboussin 2007]. Ze wzgledu na wady wskazni-
ka P/E czg$¢ autoréw ocenia przeptywy pienigzne na akcje jako lepszy miernik
kondycji przedsigbiorstwa anizeli zyski netto [Mahoney, Server, Theis 1998, s. 27-
-38; Laderman 1987, s. 92; 1988, s. 120]. ,,Poniewaz informacje o strumieniach
gotowki mozna znalez¢ w publikowanych sprawozdaniach finansowych, zaleznos¢
[pomigdzy stopami zwrotu a wskaznikiem przeptywow gotowkowych — przyp. aut.]
mozna interpretowaé jako anomali¢ teorii efektywnosci rynkow” [Francis 2000,
s. 621].

2.4. Stosunek ceny do wartosci ksiggowej

Pierwszych dowoddéw empirycznych potwierdzajacych powszechna opini¢ o wyz-
szo$ci niskich wskaznikow P/BV nad wysokimi dostarczyli migdzy innymi Rosen-
berg, Reid i Lanstein [1985] oraz Fama i French [1992]. W 2001 r. rozszerzenia po-

- N
Low price to book siocks have earned higher annual retarns than the rest of the

S _IMLIBLI'- every time perod, bt the resalts have been much stronger sinee 1961, |

15.00%— ‘

10.00%—

5.00%—

0.00%.
1991-2001
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1927-1960

[ 19271960 W 1961-1990 O 1991-2001 |

Rys. 2. Roczne stopy zwrotu z akcji w podziale na klasy P/BV w latach 1927-2001
Zrodto: [Damodaran 2004, s. 82].
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wyzszych badan dokonal Damodaran [2004, s. 82-83]. Wyniki byly zblizone do
wczesniejszych pomiaréw. Analizowane przedsigbiorstwa zostaty podzielone na 10
klas P/BV. W latach 1927-1960 przecigtna réznica w rocznej stopie zwrotu pomig-
dzy spotkami pochodzacymi z decyla o najnizszym P/BV a spoétkami z decyla o
najwyzszym P/BV wyniosta 3,48%. W latach 1961-1990 warto$¢ ta byta rowna
7,57%, natomiast w okresie 1991-2001 — 5,72%. Kompletne wyniki zaprezentowa-
no narys. 2.

Tabela 2. Roczna premia stopy zwrotu z tytuly niskiego P/BV
w latach 1981-1992

.. Roczna premia z tytutu niskiego

Rynek akeji g/ BV (pktyproc.) ¢
Francja 326
Niemcy 1,29
Szwajcaria 1,17
Wielka Brytania 1,09
Japonia 3,43
Stany Zjednoczone 1,06
Europa 1,3
Swiat 1,88

Zrédto: [Capaul, Rowley, Sharpe 1993, s. 27-36].

Liczne pdzniejsze badania potwierdzity istnienie efektu wskaznika ceny do war-
tosci ksiggowej rowniez na nieamerykanskich rynkach akcji (zarowno na rynkach
rozwinigtych [Chan, Hamao, Lakonishok 1991, s. 1739-1789], jak i emerging mar-
kets [Mukherji, Dhatt, Kim 1997]). W tabeli 2 podsumowano wyniki badania autor-
stwa Capaula, Rowleya oraz Sharpe’a [1993], ktére rowniez potwierdzaja istnienie
efektu wskaznika ceny do zysku w szerokiej grupie rynkow akcji.

2.5. Wielkosé spélki

Spotki o niskiej kapitalizacji przynosza przecigtnie wyzsze stopy zwrotu, anizeli spotki
od duzej kapitalizacji. Stwierdzenie to zostalo poparte wiecloma badaniami, ktore do-
starczaja empirycznych dowodow na istnienie efektu wielkosci spotki [Banz 1981].

Jedno z najpehniejszych badan efektu wielkosci spotki przedstawit dotychczas
Damodaran na podstawie danych z lat 1927-2001 dostarczonych przez Fama/French
[Damodaran 2004]. Wyniki badania podsumowano na rys. 3.

Wedtug obliczen Damodarana portfele matych spotek przyniosty istotnie wyzsze
stopy zwrotu niz portfele duzych spotek. Badania innych autorow potwierdzajg row-
niez wystgpowanie efektu wielkosci spotki na rynkach europejskich i azjatyckich.
Premia z tytutu wielkos$ci spotki wyniosta 7% w latach 1955-1984 w Wielkiej Bry-
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Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji spotek gietdowych w podziale na klasy wedtug kapitalizacji
w latach 1927-2001

Zrédto: [Damodaran 2004, s. 216].

tanii [Dimson, Marsh 1986, s. 113-142], 8,8% we Francji [Fama, French 1998] oraz
5,1% w Japonii w latach 1971-1988 [Chan, Hamao, Lakonishok 1991, s. 1739-
-1789].

2.6. Efekt momentum

Jedna z pierwszych obszernych analiz efektu momentum na rynku amerykanskim w
horyzoncie $rednio- i dlugoterminowym dostarczyli Jegadeesh i Titman [1993].
Uzyskane wyniki charakteryzowaty sig¢ spora dychotomia. Badania wykazaty istnie-
nie dodatniej korelacji w krotkim horyzoncie inwestycyjnym. Efekt ten najsilniejszy
byt dla pary 6- i 8-miesigcznych stop zwrotu. P6zniejsze badania wykazaly istnienie
analogicznych zjawisk na rynku europejskim [Rouwenhorst 1998 s. 267-284; Szysz-
ka 2006] oraz na rynkach emerging markets, gdzie jednak efekt dodatniego momen-
tum nie jest tak silny, jak na rozwinigtych gietdach [Bekaert, Erb, Harvey, Viskanta
1997, s. 17-46].

Interesujace jest to, ze dla dlugookresowych stop zwrotu efekt momentum wyda-
je sie negatywny (to znaczy wystepuje ujemna autokorelacja stop zwrotu). Dowodow
tego zjawiska dostarczyli French i Fama, ktorzy przebadali wplyw zjawiska momen-
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Rys. 4. Autokorelacje rocznych i pigcioletnich stop zwrotu na rynku akcji z podziatem
na klasy wielkosci spotek

Zrédlo: [Damodaran 2004, s. 8].

tum na 5-letnie stopy zwrotu na amerykanskim rynku akcji z lat 1941-1985 [Fama,
French 1996, s. 55-84]. Wyniki badan Famy i Frencha przedstawiono na rys. 4.

2.7. Analiza wielowymiarowa czynnikéw systematycznych

Statystyka wielowymiarowa stanowi narzedzie pozwalajace powiaza¢ réznorakie
czynniki systematyczne. Jedna z petniejszych analiz wieloczynnikowych anomalii
wystepujacych na rynku akcji przeprowadzili Jabobs 1 Levy [1988]. Para badaczy
przebadata jednoczesnie 25 réznych zaleznosci wystepujacych w stopach zwrotu.
Zastosowana metodologia umozliwita oczyszczenie wynikow ze wspotzaleznosci
pomigdzy poszczegdlnymi efektami. Wyniki badania przedstawiono w tab. 3.

Z badania Jacobsa i Leviego plyna cztery zasadnicze wnioski [Francis 2000,
s. 628]. Po pierwsze, w przeciwienstwie do wczesniejszych badan okazato sig, ze za-
ledwie niewielka czg§¢ z anomalii rynkowych jest istotna statystycznie. Po drugie,
czes¢ efektow w wersji ,,czystej” zyskuje wigksza statystyczna istotnosé, anizeli w
wersji naiwnej. Po trzecie, znaczenie cz¢sci anomalii znika po uwzglednieniu wza-



496 Adam Zaremba, Dariusz Zawadka

Tabela 3. Miesigczne stopy zwrotu wzglgdem anomalii

Anomalie naiwne Anomalie czyste Ro6znica (czysteq
Sredniomiesic Sredniomiesi¢ Sredniomiesie
. czna stopa czna stopa cznastopa
Anomalia JWrotu Statystykat 2wrotu Statystykat 2wrotu Statystykat
(proc.) (proc.) (proc.)
Niski C/Z 0,59 3,4 0,46 47 -0,13 13
M ata wielkos¢ 0,15 2,3 0,12 2,7 -0,03 04
Stopa dywidendy -0,01 -0,1 0,03 0,5 0,04 0,6
Zerowa stopa dywidendy 0 0 0,15 1,3 0,15 1,3
Spoiki lekcewazone 0,14 1,9 0,1 1,7 -0,04 -0,2
Niska cena -0,01 -0,1 0,01 0,2 0,02 0,3
Warto$¢ ksiggowal/cena 0,17 14 0,09 1,2 -0,08 -0,2
Sprzedaz/cena 0,17 3,1 0,17 3,7 0 0,6
Przeptywy gotéwki/cena 0,36 2,7 0,04 0,6 -0,32 -2,1
Sigma 0,16 0,6 0,07 0,6 -0,09 0
Beta -0,01 0 0,04 0,3 0,05 0,3
Skosnosé 0,09 0,6 0,04 0,7 -0,05 0,1
Niepewnos¢ zy skoéw -0,33 -2,1 -0,05 -0,8 0,28 1,3
Trend prognoz (-1) 0,48 48 0,51 8,1 0,03 3,3
Trend prognoz (-2) 0,4 4.4 0,28 4,9 -0,12 0,5
Trend prognoz (-3) 0,29 3 0,19 3,8 -0,1 0,8
Zaskoczenie poziomem 0,44 2,1 0,48 37 0,04 16
zyskow (-1)
Zask?czenle poziomem 0,47 18 0.18 08 0,29 1
zyskow (-2)
Zask(?czenle poziomem 003 01 021 11 018 1
zyskow (-3)
Torpeda zysku 0 0 -0,1 -1,7 -0,1 -1,7
Sita wzgledna 0,3 14 0,34 3,5 0,04 2,1
Zmiana znaku wartosci 0,54 49 1,08 178 0,54 12,9
resztowych (-1)
Zmiana znaku wartosci 013 14 037 81 024 67
resztowych (-2)
Podatek krétkoterminowy -0,08 -0,4 -0,04 -0,4 0,04 0
Podatek diugoterminowy -0,29 -1,6 0 -0,1 0,29 15

Zrodto: [Jacobs, Levy 1988, s. 25].

jemnego wplywu. Po czwarte wreszcie, statystyczna istotno$¢ anomalii rynku kapi-
talowego, w wielu przypadkach wyzsza niz istotno$¢ wspodtczynnika beta, podwazy-
la stusznos¢ CAPM i teorii wyceny arbitrazowe;.

3. Analiza wieloczynnikowa stop zwrotu na rynku polskim

Badania przeprowadzone w niniejszej publikacji zostaly przeprowadzone na podsta-
wie petnej historii spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie w okresie od 31grudnia 1997 r. do 12 grudnia 2008 r. Dane pochodzity z
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serwisu www.gpwinfostrefa.pl oraz www.notoria.pl Wykorzystano dane pochodzace
z bazy danych www.notoria.pl.

W celu oszacowania determinantow stop zwrotu na GPW zdecydowano si¢ zbu-
dowa¢ model wielowymiarowej analizy regresji. Za zmienne objasniajace przyj¢to
ponizsze wskazniki analityczne dotyczace poszczegolnych spotek skalkulowane na
dzien 31 grudnia kazdego roku w odniesieniu do pelnego roku obrotowego:

wielkos¢ — kapitalizacje spoiki,

P/EBIT — wskaznik ceny do zysku operacyjnego,

P/BV — wskaznik ceny do kapitatow wiasnych,

P/CF —wskaznik ceny do przeptywow pienigznych,

P/S — wskaznik ceny do przychodow netto,

P/E — wskaznik ceny do zysku netto,

A/BV — stosunek aktywdw do kapitatéw wlasnych (wskaznik lewarowania),

ROE - stopg zwrotu z kapitalu wlasnego,

momentum — roczng nadwyzkowa stopg zwrotu z roku ubiegtego.

Zmienne objasniane stanowity roczne nadwyzkowe stopy zwrotu ponad WIG z
akcji spotek notowanych na GPW (po uwzglednieniu wyptat dywidend, splitow oraz
odje¢ praw poboru).

Ze zbioru danych wejsciowych usunigto wszystkie spotki, ktore notowane byty
niepelny rok obrotowy oraz ktore posiadaty niepoliczalne wskazniki fundamental-
ne. Po dokonaniu opisanych wyzej eliminacji zbidr danych zostat ograniczony do
453 par danych o postaci spotka — rok obrotowy.

W toku budowy zdecydowano si¢ nie wykorzystywa¢ wskaznikow analitycz-
nych w formie czystej, ale sporzadzi¢ na ich podstawie roczne rankingi spotek, w
ktorych zamiast konkretnej wartosci wskaznika danej spolce bytaby przypisana jej
pozycja pod wzgledem danego wskaznika w rankingu. Pozycje w rankingu zostaty
zestandaryzowane na skali od 0 do 100.

Tabela 4. Korelacje pomigdzy wskaznikami analitycznymi
a nadwyzkowymi stopami zwrotu

Lp. Wskaznik Wslf;)écéi;n ik Statystyka t

1 P/EBIT -0,2 -4,43
2 P/BV -0,15 -3,25
3 P/CF -0,09 -1,96
4 P/S -0,15 -3,27
5 P/E -0,23 -5,12
6 A/BV 0,01 0,2

7 ROE 0,04 0,87
8 momentum -0,05 -1,15
9 wielkosé -0,13 -2,89

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie wyzej opisanych danych zbadano korelacj¢ pomigdzy poszczego6l-
nymi zmiennymi objasniajacymi a nadwyzkowymi stopami zwrotu (tab. 4).

Jak wynika z tab. 4, najwyzszy poziom korelacji na poziomie 0,23 odnotowano
przy wskazniku P/E. Oznacza to, Zze im nizsza warto$cia wskaznika charakteryzowa-
la si¢ spolka, tym wyzsze statystycznie osiagala stopy zwrotu w roku kolejnym.
Podobny efekt, w mniejszym jednak natgzeniu, widoczny byt w przypadku wskazni-
koéw P/EBIT, P/BV, P/S oraz P/CF. Nieistotny statystycznie okazal si¢ wptyw sig
takich czynnikow, jak poziom lewarowania spotki (A/BV), jako$¢ zarzadzania ma-
jatkiem spotki (ROE) oraz stopa zwrotu w roku poprzednim (momentum).

W celu glgbszej analizy badanych zaleznosci zdecydowano si¢ zbudowa¢ model
regresji wielowymiarowej, gdzie za zmienne objasniajace przyjeto 9 zmiennych
analizowanych powyzej, a za zmienna objasniang nadwyzkowe stopy zwrotu z akcji
(tab. 5).

Tabela 5. Dziewigcioczynnikowa analiza regresji

Zmienna Wspoiczy_r_mlk Statystyka-¢
regresji

P/EBIT -0,00038 -0,26
P/BV 0,00121 0,59
P/CF -0,0006 -0,66
P/S -0,00119 -0,81
P/E -0,00406 -1,99
A/BV -0,00032 -0,28
ROE -0,00075 -0,38
momentum -0,00079 -0,89
wielko$¢ -0,00097 -0,95
wyraz wolny 0,32411 2,46
biad standardowy -0,50872 Nie dotyczy

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Warto$¢ wskaznika R? uksztaltowata si¢ na poziomie 6,77%, co mozna uznaé za
niski poziom. Niemniej jednak statystyka F informujaca o istotno$ci statystycznej
modelu wynosi 3,57. Oznacza to, ze pomimo stabego dopasowania model jest istot-
ny statystycznie.

Jedynym wspdtczynnikiem regresji istotnym na poziomie przynajmniej 5% jest
wspotczynnik mierzacy wpltyw wskaznika P/E na stopy zwrotu. Pozostate wspot-
czynniki okazaly sig nieistotne statystycznie.

W celu poprawy jakosci modelu zdecydowano si¢ ponowi¢ badanie po dokona-
niu eliminacji czeéci zbednych zmiennych objasniajacych. Eliminacji dokonano,
kierujac si¢ dwiema przestankami: korelacja z innymi zmiennymi objasniajacymi
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Tabela 6. Korelacje pomigdzy zmiennymi

P/EBIT |[P/BV |P/ICF |P/IS [P/IE |A/BV |ROE [momentum |wielkos$¢
P/EBIT 1
P/BV 0,48 1
P/CF 0,13 0,38 1
P/S 0,5 0,62 | 0,26 1
P/E 0,75 04 1019] 03 1
A/BV -0,19 0,12 0 | -043| 0,05 1
ROE -0,17 053 | 0,18 | 0,35 | -045 | 0,03 1
momentum 0,08 0,29 | 0,05 | 0,17 | -0,01 | 0,05 0,3 1
wielko$¢ 0,3 051024 05 | 024 | -0,01 | 0,28 0,07 1

Zrbdto: opracowanie wiasne.

oraz istotno$cig statystyczng w modelu wstgpnym. Macierz korelacji pomiedzy
zmiennymi objas$niajacymi zawiera tab. 6.

Po przeprowadzeniu eliminacji zmiennych objasniajacych do dalszego badania
zostaly zakwalifikowane nastgpujace cztery wskazniki: P/E, P/BV, P/S i wielkos¢.
Ze wzgledu na mniejsza liczbe wskaznikdw, ktore musiata wykazaé spotka, zwigk-
szyta si¢ wielkos$¢ proby do 970 par spotka — rok obrotowy. Uzyskana posta¢ nowe-
go modelu podsumowano w tab. 7.

Tabela 7. Czteroczynnikowa analiza regresji

Zmienna WSpO1CZ}/'I.1I11k Statystyka ¢
regresji

P/BV 0,0008 0,90
Wielkos¢ —0,0009 -1,25
P/S —0,0005 —0,60
P/E -0,0032 —4,70
Wyraz wolny 0,1610 3,43
Blad standardowy 0,5572 Nie dotyczy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wysokos¢ wskaznika R? uksztaltowata si¢ na poziomie 2,8%. Z drugiej strony,
statystyka F' informujaca o istotnos$ci statystycznej modelu wynosi 7,16. Mimo sta-
bego dopasowania nie ulega watpliwosci, ze model jest istotny statystycznie.

Pomimo znacznej redukcji liczby zmiennych oraz poszerzenia badanej proby
analiza uzyskanej postaci rownania prowadzi do podobnych wnioskow jak w przy-
padku modelu wstepnego. Jedynym istotnym statystycznie wskaznikiem okazal sig
P/E, a wszystkie pozostale okazaty si¢ nieistotne. Znak wskaznika P/BV wskazywat
na brak sensu ekonomicznego.
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Wobec powyzszych wynikow stwierdzono, ze aby uzyska¢ poprawna postac
modelu, nalezy wyeliminowa¢ wszystkie nieistotne statystycznie zmienne i zbudo-
wac analizeg regresji liniowej, gdzie jedyna zmienna objasniajaca stanowi¢ bgdzie
wskaznik ceny do zysku P/E (tab. 9).

Tabela 8. Model regresji oparty na wskazniku P/E

Zmienna Wsp oiczy.r.lmk Statystyka ¢
regresji
P/E ~0,0032 5,13
Wyraz wolny 0,1313 3,64
Blad standardowy 0,557 Nie dotyczy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wysoko$¢ wskaznika R? uksztaltowata si¢ na poziomie 2,7%, czyli bardzo nie-
wielkim. Niemniej jednak statystyka F informujaca o istotno$ci statystycznej mode-
lu wynosi 26,3, co niemal wyklucza przypadkowy charakter zaleznos$ci. Istotnos¢
statystyczna wspotczynnika regresji zmiennej P/E okazala si¢ bardzo wysoka i wy-
niosta —5,13.

4. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byto zidentyfikowanie czynnikoéw systematycznych de-
terminujacych stopy zwrotu (koszt kapitalu wlasnego) na rynku polskim. Przepro-
wadzone badanie potwierdzito funkcjonowanie kilku rodzajow ryzyk systematycz-
nych majacych wplyw na wysokos$¢ stop zwrotu (wskazniki P/E, P/BV, P/S, P/CF,
P/EBIT oraz wielko$¢ spoiki), z ktorych najistotniejszy po uwzglednieniu wzajem-
nych zaleznos$ci okazat si¢ wskaznik ceny do zysku.

Przeprowadzona analiza ma znaczenie dla wielu uczestnikoéw rynku finansowe-
g0. Z jednej strony moze stanowi¢ wskazowke dla inwestoréw w procesie budowy
portfela inwestycyjnego, z drugiej strony jest istotna przestanka dla kalkulacji kosz-
tu kapitatu w procesie podejmowania decyzji finansowych.

Dalsze badania, poszerzajace zakres tematyki niniejszego artykutu, powinny
koncentrowac si¢ m.in. na poszerzeniu proby badawczej oraz na analizie wspotza-
leznosci z szerszym katalogiem anomalii rynku kapitalowego.

Literatura

Banz R., The relationship between return and market value of the common stocks, ,,Journal of Financial
Economics” 1981, March.

Basu S., The investment performance of common stocks in relation to their price-earnings ratios: A test
of the efficient markets hypothesis, ,,Journal of Finance” 1977, vol. XXXII, no. 3.



Zrodha ryzyka systematycznego w kalkulacji kosztu kapitatu w warunkach polskich 501

Bekaert G., Erb C., Harvey C., Viskanta T., What matters for emerging equity market investments,
,Emerging Markets Quarterly” 1997.

Black F., Jensen M.C., Scholes M., The capital asset pricing model: Some empirical tests, [W:]
M. Jensen (red.), Studies in The Theory of Capital Markets, Praeger, 1972.

Capaul C., Rowley 1., Sharpe W.E., International value and growth stock returns, ,,Financial Analysts
Journal” 1993.

Chan L.K., Hamao Y., Lakonishok J., Fundamentals and stock returns in Japan, ,,Journal of Finance”
1991, vol. 46.

Damodaran A., Investment Fables, Pearson Education, New Jersey 2004.

Damodaran A., Investment Valuation, chapter 2, John Wiley & Sons, 2002.

Dimson E., Marsh P.R., Event studies and the size effect: The case of UK Press Recommendations,
,,Journal of Financial Economics” 1986, vol. 17.

Fama E., French K.R., Multifactor explanations of asset pricing anomalies, ,,Journal of Finance” 1996,
vol. 51.

Fama E., MacBeth J., Risk, return and equilibrium: Empirical tests, ,,Journal of Econometrics” 1973,
vol. 45.

Fama E.F., French K.R., Value versus growth: The international evidence, ,,Journal of Finance” 1998,
vol. 53.

Fama E.F., French K.R., The cross-section of expected returns, ,,Journal of Finance” 1992, vol. 47.

Francis J.C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, W1G-Press, Warszawa 2000.

Jacobs B.I., Levy K.N., Disentangling equity return regularities: New insights and investment
opportunities, ,,Financial Analysis Journal” 1988, May-June.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Jegadeesh N., Titman S., Returns to buying winners and selling losers: Implications for stock market
efficiency, ,,Journal of Finance”, vol. 48, 1993.

Laderman J.M., 4 divining rod for deal stocks in striking gold, ,,.Business Week” 1988, March 21.

Laderman J.M., The savviest investors are going with the flow, ,.Business Week” 1987, September 7.

Lakonishk J., Shapiro A.C., Systematic risk, total risk and the size as determinants of stock market
returns, ,,Journal of Banking and Finance” 1986, no. 10.

Mahoney J.J., Server M. V., Theis J.A., Cash flow: FASB opens the floodgates, ,,Journal of Accoutancy”
1998, May.

Mauboussin M.J., What you see and what you get, Mauboussin on Strategy, www.leggmason.com, July
2007, 03.03.2009.

Mukherji S., Manjeet S. Dhatt, Yong H.K., 4 fundamental analysis of Korean stock returns, ,,Financial
Analysts Journal” 1997, May/June.

Reinganum M.R., 4 new empirical perspective on the CAPM, ,,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1981, vol. 16.

Rosenberg B., Reid K., Lanstein R., Persuasive evidence of market inefficiency, ,,Journal of Portfolio
Management” 1985, vol. 11.

Rouwenhorst K.G., International momentum strategies, ,Journal of Finance, American Finance
Association”, vol. 53 (1), 1998.

Senchack A., Martin J., The relative performance of the PSR and PER investment strategies, ,,Financial
Analyst Journal” 1987, March-April.

Szyszka, A. Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
»Bank i Kredyt” 2006, sierpien.



502

Adam Zaremba, Dariusz Zawadka

SOURCES OF SYSTEMATIC RISK IN ESTIMATION OF COST
OF CAPITAL: EVIDENCE FROM THE POLISH MARKET

Summary: Contemporary financial literature raises serious doubts on the notion that a market
risk is the only systematic factor determining a cost of equity. Company’s size, book-to-
market-value or momentum are just the examples among the best documented “alternative”
common risk factors. The aim of this article is to define crucial common risk factors which
determine the returns for the Polish equity market. The article consists of two parts. The first
part comprises a review of well documented systematic risk factors in financial literature. It is
followed by empirical analysis of risk factors determining the stock market returns for the
Polish market. The research encompasses a multidimensional regression analysis of all the
public companies listed on Warsaw Stock Exchange for the years 1997-2008.
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