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1. Wstep

Obserwowany w ostatniej dekadzie wzrost zainteresowania praktykéw i teore-
tykéw rynkéw kapitalowych zastosowaniem mnoznikéw kapitatlowych do szaco-
wania oczekiwanych zwrotéw wynika w duzej mierze z pojawiajacych si¢ dowo-
déw podwazajacych zasadnos$¢ stosowania populamego modelu CAPM [Black,
Jensen, Scholes 1972], ktérego gléwnym zatozeniem jest funkcjonowanie rynku
efektywnego'. Wprowadzanie dodatkowych zmiennych do przekrojowego modelu
oczekiwanych stép zwrotu z aktywow kapitalowych okazywalo si¢ zwigkszaé jego
wspotczynnik determinacji, jednoczesnie zmniejszajac lub catkowicie eliminujac
rolg wspélczynnika beta. Do wspomnianych zmiennych naleza przede wszystkim
mnozniki fundamentalne i, cho¢ wciaz nie powstala wlasciwa teoria je opisujaca,
ich zastosowanie i popularnosé stale wzrastaja.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja empiryczna udokumentowanych przez
naukowcéw [Barber, Lyon 1997; Chan, Hamao, Lakonishok 1991; Daniel, Titman
1997; Fama, French 1992] zaleznosci pomigdzy zwrotem z aktywéw kapitalowych
a obserwowanymi dla nich mnoznikami fundamentalnymi. W grupie weryfikowa-
nych czynnikéw znalazly si¢ cztery sugerowane przez Fame¢ i Frencha [Fama,
French 1992] wskazZniki:

! Niestety, wigkszos¢ zalozef rynku efektywnego nie jest spetniona w kontekscie polskiej gietdy ka-
pitafowej. Do najwazniejszych czynnikéw zmniejszajacych efektywnosc polskiego rynku naleza: brak
mozliwosci nieograniczonej krétkiej sprzedazy, wpltyw poszczegélnych inwestordw na ceng, rézny do-
step do informacji poszczeg6lnych klas inwestoréw badz brak nieskonczonej podzielnosci aktywéw.
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zysk netto/cena akcji (EP),

przeplywy z dzialalnosci operacyjnej/cena akcji (CF),

wartos¢ ksiggowa/warto$¢ rynkowa (BVMYV),

kapitalizacja rynkowa (CAP).

Cho¢ ostatni wymieniony czynnik nie nalezy do grupy mnoznikéw, to wydaje
si¢, z teoretycznego punktu widzenia, istotny przy wyznaczaniu oczekiwanej stopy
zwrotu. Jest on przyblizeniem dla majacego wielu zwolennikéw efektu wielkosci
opisywanego juz przez Banza [Banz 1981].

Pomimo wielu kontrowersji i probleméw, jakie przysparza stosowanie mnozni-
kéw, sa one powszechnym narz¢dziem analitycznym. Najczgsciej znajduja zasto-
sowanie w formowaniu strategii inwestycyjnych, pozwalajac na identyfikacjg¢ sp6-
ek przewartosciowanych i niedowartosciowanych, a takze w pierwszych emisjach
publicznych przy wycenie spétek debiutujacych na gietdzie.

2. Wybér danych

Ze wzgledu na krétka histori¢ rynku kapitalowego w Polsce, jego nieduze zna-
czenie w pierwszych latach istnienia, a takze mata liczb¢ notowanych firm, test
przeprowadzony zostal w latach 1998-2004. W badaniu uwzglgdniono wszystkie
spotki, ktére w okresie tworzenia zmiennych byly notowane na gietdzie. Podobnie
jak u Famy i Frencha, z préby wykluczone zostaty spétki z branzy finansowe;j (ze
wzgledu na wysoka specyfike branzy i nieporéwnywalny poziom dzwigni finan-
sowej). Wielkosé proby nie jest stala i waha si¢ od 113 do 147 sp6tek w poszcze-
goélnych latach, w zaleznosci od dostgpnosci informacji i liczby nowych spétek. Do
tworzenia zmiennych zastosowane zostaly informacje ze skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych (o ile spéika takie publikowatla), w przeciwnym wypadku pod
uwage brane byly sprawozdania nieskonsolidowane. Jesli w trakcie badanego okre-
su spoétka rozpoczgta publikacj¢ sprawozdan skonsolidowanych, to stawaly si¢ one
zrédlem informacji.

Zmienna zalezna jest miesieczny zwrot z akcji skonstruowany w nastgpujacy sposob:

R, :1n[ Cena akcji, ]
" Cena akcji,_,

Pierwsza z czterech analizowanych zmiennych niezaleznych jest mnoznik zysku
netto do ceny rynkowej (EP). Jest to najpowszechniej stosowany mnoznik na rynku
kapitalowym, okreslajacy wielokrotnosé zysku netto, jaka inwestorzy sg gotowi
zapla¢ za dang spétke¢. Oczekiwana jest pozytywna relacja pomigdzy zwrotem z
akcji spoiki, a jej wartoscia EP zdefiniowana nastepujaco:

EP EPS,,

“" Cena akcji,,
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Kolejnym czynnikiem podlegajacym weryfikacji jest mnoznik przeplywéw z
dziatalnosci operacyjnej do ceny danego waloru (CF). Teoretycznie czynnik ten
powinien by¢ istotniejszy w ocenie inwestoréw, gdyz wskazuje na realng zdolnos¢
spotki do generowania gotéwki. Podobnie jak w poprzednim przypadku, oczeki-
wana jest pozytywna relacja pomiedzy niniejszym mnoznikiem a stopa zwrotu.

CE przeplywy operacyjne na akcje;,

" Cena akcji;, '

Dodatkowo do modeli z mnoznikami EP i CF dodane zostaly sztuczne zmienne
— odpowiednio DEP i DCF. Ich zadaniem jest zbadanie efektu ujemnych wartosci
mnoznikéw EP i CF na przyszle zwroty spélek. Zmienne przybieraja postac:

pep — |ER. dRER, <0
“~1 0 dlaEP,>0|

cep — |CF« daCE, <0
“7| 0 dacCF,>0[

Trzecia zmienng jest relacja wartosci ksiggowej kapitalu wlasnego spétki do jej
ceny rynkowej (BVMV). Wysoki poziom tego wskaznika moze oznaczaé, ze inwe-
storzy nie uwazaja firmy za atrakcyjng pod wzglgdem efektywnosci wykorzystania
aktywéw. Mnoznik ten moze tez by¢ postrzegany jako miara ryzyka danej firmy,
stad oczekiwana jest wyzsza stopa zwrotu ze spétki o wysokiej wartosci tego
mnoznika. Jest to jednak wskaznik najbardziej dyskusyjny z zastosowanych czyn-
nikéw, o czym mowa bedzie jeszcze w podsumowaniu. Poniewaz w badaniu wery-
fikacji podlegaja jedynie spétki o pozytywnej wartoéci niniejszego wskaznika, za-
stosowana zmienna przybiera posta¢ logarytmiczna:

wartosc ksiegowa kapitalu wlasnego,

BVMYV,, = In( - .
' wartosc rynkowa kapitalu wlasnego,,

Zgodnie z metodyka przyjeta przez Fame i Frencha, wartosci pierwszych trzech
mnoznikéw (EP, CF i BVMYV) obliczane sa jako iloraz rocznej wartosci wiasci-
wych fundamentéw na jedna akcj¢ i ceny akcji z ostatniego dnia, w ktérym spéika
byta notowana w roku.

Ostatnim czynnikiem jest wielkos¢ kapitalizacji (CAP), ktéra jest drugim przy-
blizeniem ryzyka spéiki. Oczekuje sig, iz spétki o wysokiej kapitalizacji naleza do
grupy bezpieczniejszych i stabilniejszych, dlatego inwestorzy beda wymaga¢ od
nich nizszego zwrotu niz od spéiek matych, czesto bedacych takze w fazie wzro-
stowej (przez co bardziej ryzykowne). Zmienna zapisana w postaci logarytmicznej

CAP,  , = In(kapitalizacja firmy,, ()

ig+6
obliczana jest w czerwcu kolejnego roku wzglgdem pierwszych trzech czynnikéw
(y+6).

Wybrane dane finansowe pochodza z informacji dostepnych w serwisie Securi-
ties.com, a kursy spélek ze strony internetowej gazety gietdowej ,,Parkiet”.
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3. Metodyka testu

Do weryfikacji empirycznej zalezno$ci przekrojowych pomiedzy stopami zwro-
tu z aktywow kapitalowych a zdefiniowanymi w poprzednim rozdziale czynnikami
zastosowana zostata technika wzorowana na tej wykorzystanej przez Famg i Fren-
cha (FF). Kazdy z czterech czynnikéw podlega oddzielnej weryfikacji dla kazdego
z sze$édziesieciu miesigcy. Ich istotnos¢ statystyczna badana jest na podstawie
modeli regresji przekrojowych miesigcznych stép zwrotu spétki i wzgledem wia-
$ciwej w tym okresie wartosci badanego czynnika tejze sp6tki, gdzie probg stano-
wia wszystkie uwzglednione firmy w danym miesiacu:

R =¥, +%CZYNNIK, +e,.

Zgodnie z propozycja FF, zastosowana jest szeSciomiesi¢czna przerwa pomig-
dzy grudniem (kiedy obliczana jest wartos¢ pierwszych trzech czynnikéw) a
czerwcem roku kolejnego (od kiedy mierzone sa miesi¢czne zwroty R;). Péiroczne
op6znienie pozwala inwestorom zapozna¢ si¢ z wynikami spétki za rok ubiegly.
Wartosci mnoznikéw fundamentalnych za rok 1998 staja si¢ zatem obserwacjami
na zmiennych niezaleznymi modeli regresji, do ktérej wykorzystywane sa wartosci
zwrotéw za okres lipiec 1999-czerwiec 2000. Konsekwentnie fundamenty za rok
2000 postuza do modeli regres;ji lipiec 2000-czerwiec 2001. Inaczej jest z czynni-
kiem CAP, ktérego wielko$¢ obliczana jest po raz pierwszy w czerwcu 1999 r. i
stuzy do badania jako obserwacja na zmiennej niezaleznej w okresie lipiec 1999-
-czerwiec 2000. Dla kazdego czynnika powyzszy proces powtarzany jest przez
pi¢¢ kolejnych lat.

Uzyskane w ten sposéb szesédziesiat wspélczynnikéw # dla kazdego czynnika
zostang usrednione arytmetycznie, a ich istomos¢ bedzie zweryfikowana statystyka ¢.

Kolejnym krokiem byla weryfikacja modelu, w ktérym wszystkie czynniki wy-
stepowaly jednoczesnie:

4
R =%+ %.CZYNNIK  +e,.
k=1
Dyskusyjna moze tez by¢ kwestia pdlrocznej przerwy pomigdzy koricem roku,
ktérego dotycza dane ze sprawozdan finansowych, a pierwsza obserwacja zwro-
téw. Cho¢ w praktyce istnieja spolki, ktére publikuja noty do skonsolidowanych
sprawozdan po szesciu miesiacach roku kolejnego, to jednak inwestorzy maja dos¢
precyzyjne oczekiwania co do ich zawartosci juz pod koniec marca, kiedy publi-
kowane sa sprawdzenia jednostkowe za poprzedni rok. W zwiazku z tym badanie
zostalo powtérzone z przesunigeciem terminu jego rozpoczegcia na marzec 1999 r.
przy uwzglednieniu danych finansowych za rok 1998 i pozostawieniu innych ele-
mentéw metodyki bez zmian. Wszystkie modele regresji byly szacowane metoda
najmniejszych kwadratow.
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4. Rezultaty

Zgodnie z metodyka zaprezentowana w poprzedniej cz¢sci referatu, oszacowa-
no po 240 modeli regresji przekrojowych (po szesédziesigt na kazdy z czterech
czynnikéw) w badaniach podstawowym i uzupelniajacym (zakladajacym wczes-
niejszy okres uzyskania informacji przez inwestoréw).

W przypadkach wystgpowania heteroskedastycznosci skladnika resztowego
(test F przy poziomie istotnosci a = 0,1) standardowa kowariancja MNK zostata
zastapiona kowariancja White’a. W tabeli 1 przedstawiona jest liczba modeli re-
gresji w poszczegdlnych grupach, w ktérych powyzszy problem wystapil.

Tabela 1. Liczba modeli regresji z heteroskedastycznoscig sktadnikéw resztowych w badaniach pod-
stawowym i uzupelniajacym

EP CF BVYMV CAP
Wyszczegllnienie lipiec- |marzec-| lipiec- |marzec-| lipiec- |marzec-| lipiec- |marzec-
-czerwiec| -luty |-czerwiec| -luty |-czerwiec| -luty {-czerwiec| -luty
Liczba modeli regresji z hetero-
skedastycznoscia sktadnikéw 16 17 11 11 10 14 17 20
resztowychdlaa=0,1

Zr6dio: opracowanie wiasne.

Dla pierwszego z badanych czynnikéw, mnoznika zysku netto, zaréwno w ba-
daniu podstawowym, jak i uzupelniajacym, Srednia i mediana wspélczynnika %,
uzyskuja wartos¢ dodatnia, co jest zgodne z oczekiwaniami. Jednakze w 21 przy-
padkach dia okresu lipiec-czerwiec i 19 dla okresu marzec-luty wartos¢ y jest
ujemna i jedynie w co széstym przypadku statystycznie istotna. Takze wspéiczyn-
nik ¥, jedynie w dziewig¢ciu modelach regresjach okazat si¢ statystycznie istotny i
najczesciej ujemny. Wyniki te prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Podsumowanie wartosci oszacowanych wspdtczynnikéw i ich istotnosci statystycznej mie-
rzonej statystyka ¢ dla wszystkich modeli regresji modelu R,, = y,, + », ,EF,, + ¥, ,DEP,, +¢€,,
w badaniach podstawowym i uzupelniajacym

Ep Lipiec-czerwiec Marzec-luty
% p<005 % p<005 7 p<005| 7% p<005 % p<005 ¥ p<00S
t‘ﬁmﬁa‘ M 25 20 0 4 7 %2 2 19 0 4 7
mm&‘ % 18 39 10 19 2 |28 17 4 9 20 2
fvmﬂ Wmﬂ' 0,002 0,044 0037 0001 0,042 0,036
a‘sﬁl""aﬂm‘ 0011 0,027 0,033 0,004 0,027 0,032

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie uzyskanych wynikéw (tab. 3) jedynie w pigciu przypadkach dla
badania podstawowego i siedmiu w badaniu uzupetniajacym mozna uzna¢ mnoz-
nik CF za statystycznie istotny. W przeciwienstwie do poprzedniego przypadku
wspdiczynnik ¥, dla zmiennej DCF osiaga srednio wartos¢ dodatnia, cho¢ i tu nie

mozna uzna¢ go za istotny.

Tabela 3. Podsumowanie wartosci oszacowanych wspétczynnikéw i ich istotnosci statystycznej mie-
rzone;j statystyka ¢ dla wszystkich modeli regresji modelu R,, = %,, + #,,CF,, + %, ,DCF,, + €,

w badaniach podstawowym i uzupelniajacym

cF Lipiec-czerwiec Marzec-luty
% _p<005 % p<005 7% p<005| % p<005 % p<005 % p<005
]\;iaba ujcm_nyc;1 34 23 25 3 24 4 2 21 25 2 23 4
‘&‘;ﬂ!’“m\f 26 18 3 2 3% 5 |28 19 35 5 37 5
imwml' 0001 0003 0010 0001 0006 0012
m 0,009 0,005 0,010 0,004 0,005 0011

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ostatnim z weryfikowanych mnoznikéw jest wartosé ksiggowa do wartosci
rynkowej. Takze dla tego czynnika wartos¢ wspéiczynnika %, jest najczesciej sta-
tystycznie nieistotna. Jego $rednia wartos¢ dla badania podstawowego niewiele
rézni si¢ od sredniej w badaniu uzupeiajacym, aczkolwiek znaczaca réznica po-
jawia si¢ w medianie. Pozytywna relacja miedzy stopami zwrotu i mnoznikiem
BVMY jest zgodna z przewidywana. Podsumowanie rezultatéw zawiera tab. 4.

Tabela 4. Podsumowanie wartosci oszacowanych wspélczynnikéw i ich istotnosci statystycznej mie-
rzonej statystyka ¢ dla wszystkich modeli regresji modelu R,, = 7,, + %, ,BVMV,, +¢,, w badaniach

podstawowym i uzupetniajacym

5 Lipiec-czerwiec Marzec-luty
» p<005 ¥%. p<005| % p<005 » p<005
Liczba ujemnych wspéiczynnikéw 33 8 23 6 32 14 21 6
Liczba dodatnich wspGlczynnikéw 27 11 37 13 28 15 39 12
Srednia wartos$¢ wsp6tczynnika 0,000 0,0086 0,000 0,0095
Mediana wartosci wspéiczynnika -0,014 0,0068 -0,008 0,0108

Zrédto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja takze, iz efekt wielkosci firmy, mierzony jej kapita-
lizacja, jest negatywnie skorelowany ze stopa zwrotu (podsumowanie w tab. 5).
Niniejsza relacja wydaje si¢ prawidlowa. Mniejsze sp6iki postrzegane sa jako bar-
dziej ryzykowne i dlatego oczekuje si¢ od nich wyzszych wzrostéw niz od duzych,
stabilnych, czgsto wyptacacych dywidendg. Nizszy zwrot ze spétek o wysokiej ka-
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pitalizacji jest takze rekompensowany ich wigksza ptynnoscia w wartosciach no-
minalnych. Takze i dla tej zmiennej jej wspélczynnik 7, najczesciej nie jest staty-
stycznie istotny.

Tabela 5. Podsumowanie wartosci oszacowanych wspétczynnikéw i ich istotnosci statystycznej mie-
rzonej statystyka ¢ dla wszystkich modeli regresji modelu R,, = y,, + 3,,CAF,, + €,, w badaniach

podstawowym i uzupetniajacym

Lipiec-czerwiec Marzec-luty
% p<005 h  p<005| % p<005 4 p<005
Liczba ujemnych wspéiczynnikéw | 30 12 36 11 34 15 31 11
Liczba dodatnich wspéiczynnikéw | 30 15 24 12 26 15 29 14
$rednia wartos¢ wsp6lczynnika 0,006 -0,0005 -0,011 0,0012
Mediana wartosci wspétczynnika {0,003 -0,0029 -0,037 -0,0006

CAP

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, zaden z badanych czynnikéw nie okazat si¢ na tyle istotny, by
uwzgledni¢ go w ostatnim etapie usredniania wiasciwych im wspdélczynnikéw.
Cho¢ srednio kierunek wartosci wspélczynnikéw ¥, jest zgodny z zakladanym, to
ich istotno$¢ statystyczna pozostaje znikoma. Takze wspéiczynniki determinacii,
ktérych wartoséci dla poszczeg6lnych modeli regresji zaprezentowane zostaly w
tab. 6, sa bardzo niskie.

Tabela 6. Podsumowanie wartosci wspéiczynnika determinacji dla wszystkich modeli regresji w ba-
daniu podstawowym i uzupeiniajacym

EP CF BVMV CAP
lipiec- marzec-| lipiec- marzec-| lipiec- marzec-| lipiec- marzec-
Liczba modeli regresji z: |-czerwiec -luty |-czerwiec -luty [-czerwiec -luty |-czerwiec -luty

R*2 < 0,01 16 23 21 15 31 29 25 27
0,01 <R*2 < 0,05 29 28 30 32 18 18 23 17
0,05<R*"2<0,1 9 6 6 8 9 11 7 11
R*2>0,1 6 3 3 5 2 2 5 5

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwzglednienie wszystkich czynnikéw w jednym modelu nie zmienia ogélnych
wynikéw badania (szczeg6lowe wyniki dostgpne na prosbg u autora).

5. Podsumowanie

Uzyskane wyniki wskazuja na brak jednoznacznej i statystycznie istotnej relacji
pomigdzy badanymi czynnikami a stopa zwrotu z aktywéw i w duzej mierze po-
krywaja si¢ z wynikami uzyskanymi przez Tarczynskiego i Luniewska [2004]. Ist-
nieje przynajmniej kilka mozliwych przyczyn, dla ktérych rezultaty wykonanego
badania nie potwierdzity oczekiwanych zaleznosci:
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1. Najwazniejszym powodem jest mozliwos¢ efektywnego uwzglednienia w
cenie akcji informacji fundamentalnych. Oczekiwania inwestoréw co do wartosci
fundamentalnych zblizaja si¢ w ciagu roku do ostatecznie prezentowanych po jego
zakonczeniu (czemu stuza sprawozdania kwartalne) i jedynie powazniejszy ruch
ceny moze wystgpowaé w okresie publikowania sprawozdan. Spétki uzyskujace w
opinii inwestoréw dobre wyniki, po ich upublicznieniu, moga spotggowac oczeki-
wania wzgl¢gdem wynikéw w kolejnych okresach, powodujac systematyczny
wzrost kursu akcji.

2. Wszystkie modele zaktadajq liniowa relacj¢ pomi¢dzy badanymi czynnikami
a stopa zwrotu. Poniewaz brak jest wlasciwej teorii opisujacej rodzaj zaleznosci
pomiedzy powyzszymi czynnikami a zwrotem z aktywow kapitalowych, moze ona
przybiera¢ inna niz testowana postac.

3. Badane wspdlczynniki maja zréznicowane wartosci dla poszczegdlnych
branzy, a ich usrednianie w skali calego rynku moglo wyeliminowac¢ ich wartos¢
poznawcza.

4. Dyskusyjne moze by¢ stosowanie mnoznika BVMV (nienalezacego, jak po-
zostale dwa, do mnoznikéw dochodowych) w badaniu catego rynku, gdyz jest on
najczesciej stosowanych do wyceny (poréwnywania) spétek kapitatochtonnych.
Wydaje sig, ze nie tylko spotki sektora finansowego powinny w tym przypadku
zosta¢ wyeliminowane, ale takze sp6iki z branzy nowych technologii.

5. Niski poziom mnoznikéw dochodowych EP i CF nie musi oznacza¢ niedo-
wartosciowania spélek, a raczej odzwierciedla¢ ryzyko zwiazane z generowaniem
przychod6w, ich dystrybucja do akcjonariuszy badz zdolnosé do ich reinwestycji
po wymaganej koszcie kapitatu.

6. Problemem moze by¢ blad pomiaru wartosci mnoznika. Wykazany wysoki
zysk netto moze w duzej cz¢sci wynika¢ ze zdarzefi nadzwyczajnych, jednorazo-
wych, ktére rynek prawidlowo wycenia jako niepowtarzalne, przez co mnoznik EP
moze si¢ wydawaé wysoki.
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APPLICATION OF FUNDAMENTAL MULTIPLES IN CAPITAL ASSET
PRICING. AN EMPIRICAL VERIFICATION
ON THE POLISH MARKET (1998-2004)

Summary

The aim of this paper is empirical verification of fundamental multiples as a capital asset pricing
tool. Three multiples were examined: earnings to price, operating cash flow to price and book value to
equity. Further, capitalization as a size proxy was added to the explanatory variables. Applied metho-
dology was based on Fama and French [Fama, French 1992], however necessary adjustment had to be
done. The survey was conducted on monthly data over the period 1998-2004. Achieved results do not
favor fundamental multiples in expected returns estimation and well documented on Western equity
markets relations between firms’ returns and its multiples do not hold on Polish Stock Exchange.
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