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1. Pojecie premii z tytulu wielkoSci

Premia z tytulu wielkosci (size premium) to nadwyzka zwrotéw z matych spotek
ponad zwroty wyznaczone za pomoca modelu CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del). Jest to dodatkowy zwrot, ktory nie jest wyjasniony przez indeksy ryzyka (beta)
matych firm. Jest to powszechnie uznawane i przyjmowane okreslenie premii z tytu-
hu wielkosci. Premia ta ma kompensowa¢ dodatkowe ryzyko wynikajace z inwesto-
wania w male spotki — ryzyko, ktore nie jest wyjasniane za pomoca modelu CAPM.
Tzw. linia ,,oczekiwany zwrot-ryzyko” (security market line) wskazuje na wspotza-
lezno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu od ryzyka, jednak w rzeczywistosci w przypadku
spotek o najmniejszej kapitalizacji stopa zwrotu jest wyraznie i statystycznie istotnie
wyzsza, niz wynikatoby to zastosowania modelu CAPM, co uzasadnia tezg o wyste-
powaniu dodatkowego ryzyka, ktore nie jest yymowane w CAPM.

Zagadnienie premii z tytutu wielko$ci pojawito si¢ wraz z sensacyjnymi w pew-
nym sensie wynikami badan na temat tzw. anomalii na rynku kapitatlowym. Ponizej
omoéwiono istotg tych anomalii na przyktadzie tzw. efektu wskaznika cena/zysk oraz
efektu wielkosci.

2. Wskaznik cena/zysk (P/E) a zwrot z inwestycji

W latach 60. ukazaty si¢ dwa artykuly S.F. Nicholsona sugerujace, ze firmy z ni-
skimi poziomami wskaznika cena/zysk osiagaja wyzsze zwroty niz firmy charaktery-
zujace si¢ wysokim wskaznikiem P/E (zob. [Nicholson 1960, s. 43-45; 1968, s. 105-
-109]). W artykule z 1960 r. Nicholson stwierdzil, iz aprecjacja (przyrost wartosci)
akcji pigciu spotek o najnizszym poziomie wskaznika P/E osiagngla w ciagu trzech
lat $rednio 56%, podczas gdy przyrost wartosci pigciu firm o najwyzszym wskazni-
ku P/E wynidst w tym samym okresie zaledwie 21%. W owym czasie wyniki badan
przeprowadzonych przez Nicholsona byly raczej zaskakujace, bowiem wigkszos¢
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analitykow finansowych podzielata poglad, iz akcje z wysokim wskaznikiem P/E sa
kupowane ze wzgledu na oczekiwany znaczny przyrost zwrotow.

Nowoczesna teoria portfolio (nowoczesna teoria inwestowania — modern portfo-
lio theory), a szczego6lnie wywodzacy si¢ z niej tzw. model wyceny aktywow CAPM,
oferuja swoja interpretacj¢ wynikow uzyskanych przez Nicholsona. Stosownie do
zatozenn CAPM, powodem tego, ze akcje z niskim poziomem wskaznika P/E mogty
osiagnaé wyzsze, srednio biorac, stopy zwrotu anizeli akcje charakteryzujace si¢
wysokim wskaznikiem P/E, jest to, iz akcje o niskim wskazniku P/E sg prawdo-
podobnie obciazone wigkszym ryzykiem niz akcje majace wysoki wskaznik P/E.
Poniewaz stopien ryzykownosci przypisywany do danego papieru wartosciowego
mierzony jest kluczowa w modelu CAPM miara zwana beta, model CAPM mogt
wyjasnia¢ zaskakujace wyniki badan Nicholsona dopoty, dopoki bety w spotkach
o niskim wskazniku P/E byly znacznie wyzsze niz bety w spotkach o niskim wskaz-
niku P/E.

Odchylenia od przecigtnych zwrotow z inwestycji w akcje firm notowanych na gietdzie nowojorskiej w
okresie wrzesien 1956 - sierpien 1971dla pakietow inwestycyjnych (portfolio) sktadajacych si¢ z firm o
réznych poziomach wskaznika P/E
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Rys. 1. Odchylenia od przecigtnych zwrotdw z inwestycji w akcje firm notowanych na gietdzie
nowojorskiej w okresie wrzesien 1956-sierpien 1971 dla pakietow inwestycyjnych (portfolio)
sktadajacych si¢ z firm o réznych poziomach wskaznika P/E

Zrodto: [Basu 1977, s. 663-682].

Dziesig¢ lat po drugim artykule Nicholsona kwestia ,,efektu wskaznika P/E” za-
jat si¢ S. Basu. Jego opracowanie bylo tym razem bardzo powaznym wyzwaniem
rowniez dla modelu CAPM, a szczegolnie dla lezacej u podstaw tego modelu tzw.
hipotezy wydajnego rynku (efficient market hypothesis) (zob. [Basu 1977, s. 663-
-682]). W przeciwienstwie do Nicholsona Basu miat juz do dyspozycji paradygmat
modelu CAPM — model ten jednoznacznie wskazywat, jak mierzy¢ ryzyko z wy-
korzystaniem bety. Co wigcej, Basu miat dodatkowa przewagg z racji dostgpu do
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komputerowych baz danych COMPUSAT i CRSP, mogl wigc przeanalizowaé wyni-
ki 1400 przedsigbiorstw notowanych na nowojorskiej gietdzie papierow wartoscio-
wych (NYSE) za okres od wrzesnia 1956 do sierpnia 1971 r. Podstawowy wniosek
wynikajacy z badan Basu sprowadzat si¢ do stwierdzenia, iz istnieje wyrazna staty-
stycznie istotna réznica pomigdzy zwrotami zapewnianymi przez rézniace si¢ pozio-
mem wskaznika P/E rodzaje portfolio. R6znica pomigdzy $rednim rocznym zwro-
tem z portfolio o najnizszym wskazniku P/E (w badanych firmach wyniést on 9,8)
a portfolio o wskazniku najwyzszym (35,8) przekroczyta 7%. Takie zr6znicowanie
okazalo si¢ stabilne w obu siedmioletnich podokresach sktadajacych si¢ na badania
Basu. Beta zawiodta w tym sensie, ze — opierajac si¢ na danych rocznych — typy
portfolio z niskim P/E zapewnialy istotnie wyzsze stopy zwrotu anizeli pozostate.

3. Wartos¢ kapitalizacji rynkowej a zwrot z inwestycji

Rzeczywista eksplozja dowodow wykazujacych niedostatki modelu CAPM
zaczeta sie w 1981 r. W marcu tegoz roku ukazaly si¢ artykuty R.W. Banza oraz
M.R. Reinganuma (zob. [Banz 1981, s. 3-18; Reinganum 1981, s. 19-46]) sugeru-
jace, iz mozliwe jest uzyskanie znaczacych, ekonomicznie i statystycznie istotnych,
ponadprzecigtnych zwrotéw przez pogrupowanie przedsigbiorstw na podstawie ich
kapitalizacji rynkowej (market capitalisation — cena akcji pomnozona przez liczbg
wyemitowanych akcji). Obaj autorzy wykazali, ze przecigtne zwroty uzyskiwane
w firmach o niskiej kapitalizacji znacznie przewyzszaty przecig¢tne zwroty genero-
wane w spotkach o wysokiej kapitalizacji.

Banz analizowat miesigczne zwroty na gietdzie nowojorskiej (NYSE) w okresie
1931-1975. Wykazat on, ze akcje 50 najmniejszych firm notowanych na tej gietdzie
charakteryzowaty si¢ $redniomiesiecznie wyzszymi o 1,01% zwrotami niz akcje
50 najwigkszych firm. Badania Banza dowiodly takze, iz tzw. ,,efekt wielkos$ci” nie
jest liniowy w tym sensie, ze duze ponadprzecigtne zwroty skupiaja si¢ wokot bar-
dzo matych firm.

Reinganum studiowat oddziatywanie ,.efektu wielkosci” w nieco krétszym
okresie, tj. w latach 1963-1977. Swoimi badaniami objat on za to wszystkie firmy
notowane na gietdzie zarowno nowojorskiej (NYSE), jak i amerykanskiej (ASE).
Reinganum wykazat, ze portfolio sktadajace si¢ z najmniejszych firm zapewniato
sredniodzienny zwrot wyzszy o 0,05% od wartosci przecigtnej dla catej populacji
badanej, podczas gdy portfolio grupujace firmy najwigksze uzyskiwato zwroty niz-
sze od przecigtnych o 0,034%. Badania Reinganuma uwidocznity takze wystgpowa-
nie rzeczywistej monotonicznej wspotzaleznosci pomigdzy kapitalizacja rynkowa
a nadwyzka zwrotow ponad warto$¢ §rednia. Opierajac si¢ na danych rocznych, Re-
inganum obliczyl r6znice w zwrotach pomigdzy matymi a duzymi firmami. Wynios-
ta ona $rednio 23,3% (zob. [Reinganum 1983, s. 29-36]).
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Srednie odchylenie od przecietnych dziennych zwrotéw z inwestycji w akcje firm notowanych na gietdzie
nowojorskiej i amerykanskiej w la - a v stycyjnych pogrupowanych
wedtug wartosci kapitalizacji rynkowej
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Rys. 2. Srednie odchylenie od przecigtnych dziennych zwrotow z inwestycji w akcje firm notowanych
na gieldzie nowojorskiej i amerykanskiej w latach 1963-1977 dla pakietow inwestycyjnych
pogrupowanych wedhlug wartosci kapitalizacji rynkowej

Zrédto: [Reinganum 1983, s. 29-36].

Zaréwno Bangz, jak i Reinganum zwrocili uwage na fakt zréznicowanego wply-
wu ,.efektu wielkosci” w kolejnych okresach. Pojawiaja si¢ nawet takie podokresy,
w ktorych ,,efekt wielkosci” oddziatuje w odwrotnym kierunku. Zmiennos¢ ,,efek-
tu wielkosci” w czasie jest przedmiotem licznych opracowan naukowych (zob. np.
[Brown, Kleidon, Marsh 1983, s. 33-56], jednak rzadko podwaza sig istnienie tej
prawidlowosci.

Pobocznym plonem badan w zakresie oddzialywania ,,efektu wielkosci” jest
wystapienie nastgpujacej nowej kwestii: czy ,.efekt wielkosci” i ,,efekt wskaznika
P/E” to dwa zupelnie niezalezne zjawiska, czy tez jest to ten sam efekt (zob. np.
[Basu 1983, s. 129-156; Cook, Rozeff 1984, s. 449-466]). Niezaleznie od licznych
opracowan w tej materii, prezentujacych czgsto diametralnie odmienne opinie, wy-
kazane prawidtowosci dowodza niezdolno$ci wskaznika beta do wyjasnienia roznic
W przecigtnych zwrotach.

Znaczenie badan przeprowadzonych przez Banza i Reinganuma polega na tym,
ze wykazaly one roznice w przecigtnych zwrotach, ktére nie moga by¢ wyjasnione
poprzez réznice w oszacowanych wspotczynnikach beta wykorzystywanych w mo-
delu CAPM. Niezgodno$¢ pomigdzy rzeczywista a przewidywana na podstawie
wskaznika beta rentowno$cia akcji matych spotek jest istotna zardwno statystycznie,
jak i ekonomicznie.

Coraz wigcej badan zdaje si¢ potwierdzac teorig, wedtug ktorej spotki o niskiej
kapitalizacji rynkowej uzyskuja znacznie lepsze wyniki (zwroty) niz firmy o wyso-
kiej kapitalizacji (zob. [Ehrbar 1980, s. 111-113]). Efekt ten jest tak silny i konse-
kwentny, ze nawet zwolennicy hipotezy wydajnego rynku nie prébuja go podwa-
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zaé. Z drugiej strony kazdy niesystematyczny (dywersyfikowalny) efekt ukazujacy
istnienie znacznej wspotzaleznosci ex ante ze zwrotem w sposob oczywisty stoi
w sprzecznosci z hipoteza zar6wno wydajnego rynku, jak i CAPM.

Rowniez wyniki badan przeprowadzonych przez R.D. Arnotta [1989, s. 28]' po-
twierdzaja istnienie ,,efektu wielko$ci”, zwanego tez ,,efektem matych firm”. Ar-
nott zastrzega przy tym, ze w jego probce 700 firm nie bylo bardzo matych spotek,
w odniesieniu do ktérych ,,efekt wielkos$ci” ujawnia si¢ ze szczeg6lna sita. Mimo to
nawet posrod probki ogélnie biorac duzych firm, spotki mniejsze generuja wyraz-
nie wyzsze zwroty. Jednoroczny $redni wspotczynnik korelacji wynosi 0,20 przy
srednim blgdzie szacunku w wysokosci zaledwie 0,04. Ten sam wspotczynnik dla
danych trzyletnich wynosi az 0,28 przy minimalnym btedzie $rednim szacunku
w wysokosci 0,03. Uzyskane rezultaty sa w obu przypadkach istotne na poziomie
istotnosci 99,9%. ,,Efekt matych firm” wystapit w 15 z 18 badanych lat; byt zawsze
obecny w trzyletnich odcinkach czasu.

Kapitalizacja w rzeczywistos$ci taczy w sobie ,,efekt wielkosci” z ,,efektem war-
tosci”. Po zastosowaniu innych miar ,,efektu wielkosci”, takich jak warto$¢ sprze-
dazy, zysk netto lub warto$¢ ksiggowa, warto$¢ odpowiednich wspotczynnikdéw ko-
relacji okazata si¢ matematycznie istotna, ale sita wspdtzaleznosci nie byta juz tak
duza jak w przypadku kapitalizacji.

Kapitalizacja moze by¢ rozpatrywana jako ,,efekt sprzedazy” polaczony z ,.efek-
tem warto$ci” opartym na wskazniku sprzedazy na akcje przez ceng akcji lub jako
»efekt zysku netto” potaczony z ,.efektem wskaznika zysk/cena” albo jako ,.efekt
warto$ci ksiggowej” potaczony z ,.efektem wskaznika wartosci ksiggowej do war-
tosci rynkowe;j”. Stad jezeli mate spotki generujg wyzsze zwroty ogdtem niz spotki
duze i jesli takie mierniki warto$ci jak wskaznik cena/zysk sa rowniez skorelowane
ze zwrotami ogolem, to nie jest zaskakujace, ze kapitalizacja jest lepszym indykato-
rem zwrotOw niz wewngtrzne miary wielkos$ci przedsigbiorstwa.

4. Przyczyny wystepowania ,.efektu wskaznika cena/zysk”
i,efektu wielko$ci”

Pojawity si¢ oczywiscie prace, w ktorych rozni badacze za pomoca réznych
metod i argumentow probowali wyjasni¢ przyczyny zjawisk scharakteryzowanych
przez Banza i Reinganuma. Niektorzy badacze kwestionowali na przyktad popraw-
nos$¢ oszacowania wspotczynnikdw beta (zob. np. [Roll 1981, s. 879-888]). Jeszcze
inni dociekali, czy koszty transakcyjne nie eliminowaty zyskéw z tytulu wykorzysta-

! Arnott zbadal korelacje pomiedzy zmiennoscia zyskow a zwrotem na probee 700 spotek. Zmien-
no$¢ (niepewnosc) zyskow zostata zdefiniowana jako relacja siedmioletniego odchylenia standardowe-
go zysku na akcjg przez ceng akcji. Podejscie to nie wymagato zadnych czynnosci standaryzujacych w
zwiazku z r6znicami pomigdzy firmami w cenach akcji i zyskach, problem ten bowiem zostat wyelimi-
nowany poprzez podzielenie odchylenia standardowego przez ceng akcji. Dzigki temu uniknigto przy
okazji komplikacji z firmami o ujemnych zyskach (co uniemozliwia np. obliczenia wskaznika P/E).
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nia ,,efektu wielkosci” (zob. np. [Stoll, Whaley 1983, s. 57-80; Schultz 1983, s. 81-
-88; Grabowski, King 1996, s. 103; Ibbotson SBBI... 1926-2007, s. 152-153]). Coraz
wigcej badan prowadzonych w ostatnim czasie probuje potaczy¢ ,.efekt wielkosci”
z miernikami ryzyka wyprowadzanymi z teorii APT (4rbitrage Price Theory), jed-
nak wyniki tych analiz nie daja jak dotad jednoznacznych interpretacji. W kazdym
przypadku wyniki badan empirycznych prowadzonych w latach 80. wykazywaty
niezdolno$¢ wspodtczynnika beta do wyjasnienia waznych réznic w $rednich zwro-
tach pomigdzy matymi a duzymi spotkami. Niemozno$¢ wyjasnienia przez wskaznik
beta przyczyn miedzygrupowych réznic w $rednich zwrotach stwarza szansg wy-
pracowania prostych strategii inwestowania, ktore systematycznie wykazuja swoja
wyzszo$¢ nad powszechnie akceptowanymi w teorii procedurami.

Pojawia si¢ w tym miejscu logiczne i bardzo praktyczne pytanie: jezeli ,,efekt
wielkos$ci” rzeczywiscie istnieje, to dlaczego nie obserwuje si¢ procesu przerzucania
uczestnikow gietdy na akcje mniejszych spotek w celu wykorzystania i w rezultacie
zlikwidowania ,,efektu wielko$ci”? Jest to ponownie kwestia postrzeganego ryzyka
(perceived risk). Na przyklad niewielu inwestorow uznatoby firm¢ Maine Public
Service za bezpieczniejsza niz General Telephone. Maine Public nie ma prawie zad-
nych waznych stronnikow instytucjonalnych, jest ogdlnie stabo znang firma, ktorej
akcje charakteryzuja si¢ niska ptynnoscia. By¢ moze najbardziej istotne jest to, ze
duza strata w General Telephone bytaby prawdopodobnie tatwiej wybaczona przez
wigkszo$¢ klientow anizeli duza strata w Maine Public Service. Niemniej Maine Pu-
blic Service charakteryzuje si¢ mniejsza zmiennos$cia cen, ma o wiele nizszy poziom
ryzyka systematycznego (beta) i Srednio generuje rocznie, liczac za lata 1975-1982,
zwrot o ponad 5% wyzszy niz General Telephone.

Drugim mozliwym zroédtem ,,efektu matych firm”, §cisle powiazanym z postrze-
ganym ryzykiem, jest struktura posiadania w firmie: kto jest wtascicielem akcji i ja-
kie rodzaje ryzyka sa dla niego wazne? Wtasnos¢ w wielkich spotkach jest zwykle
zdominowana przez inwestoréw instytucjonalnych z dobrze zdywersyfikowanymi
portfolio. Inwestorzy instytucjonalni lubia znaé¢ spotke, chca wigc mie¢ akcje firm
biezaco analizowanych przez zawodowych analitykow. Lubia tez akcje odpowied-
nio ptynne, preferuja zatem duze firmy, ktoérych akcje sprzedawane sa w duzych
pakietach. Inwestorzy instytucjonalni sa karani za stawianie pieniedzy na nieznane,
»tajemnicze” male firmy, co jest rowniez zachgta do koncentrowania uwagi na wiel-
kich, renomowanych spotkach. Szeroka dywersyfikacja stosowana przez inwesto-
row instytucjonalnych oznacza, ze dla uzasadnienia inwestycji wymagaja oni dos¢
umiarkowanej premii w postaci oczekiwanego zwrotu w porownaniu z potencjalny-
mi inwestycjami poza gietda. I wreszcie mate rozmiary matych emisji wykluczaja
duze przedsigwzigcia inwestycyjne, co stwarza poczucie, iz te emisje sg ,,zbyt mate”,
aby si¢ nimi zajmowac. Akcjonariuszami w matych firmach sa czgsto osoby prywat-
ne, ktorych portfolio wykazuja nikly stopien zdywersyfikowania. Dotyczy to matych
inwestorow, ktoérzy nie moga sobie pozwoli¢ na dywersyfikacjg, oraz naturalnych
wlascicieli (czgsto zatozycieli firm) ze znacznymi niezdywersyfikowanymi udzia-
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tami we wilasnych firmach. Ci niezdywersyfikowani inwestorzy zadaja oczywiscie
wyzszych zwrotow w celu uzasadnienia inwestycji w akcje takich matych spotek.

»Efekt wielko$ci”, podobnie jak tzw. efekt niepewnosci zyskow, nie jest istotnie
powiazany z ryzykiem systematycznym. Korelacja pomigdzy wielko$cia a zardowno
rzeczywistym, jak i historycznym wskaznikiem beta jest efektywnie rowna zeru.
Jednak podobnie jak w odniesieniu do niepewnosci zyskow ,efekt wielkosci” jest
powiazany ze zmiennoscia cen. U wspomnianego Arnotta wspotczynnik korelacji
pomigdzy wielkoscia a zmiennos$cia cen wynosi 0,35. Akcje matych firm sa wigc
bardziej podatne na fluktuacje cenowe niz akcje duzych firm. Wydaje si¢ jednak,
ze tak jak poprzednio jest to w wigkszosci ryzyko specyficzne (niesystematyczne),
ktore moze by¢ wyeliminowane przez dywersyfikacje.

Wskazniki fundamentalne, takie jak wskaznik P/E i wskaznik wartos$ci ksiggo-
wej do wartosci rynkowej, opieraja si¢ na zgodnej ocenie §wiata businessu odnos-
nie do ryzyka fundamentalnego firmy. O ile wskaznik P/E nie jest tak namacalnym
miernikiem ryzyka jak beta, zmiennos$¢ cen akcji czy nawet niepewnos¢ zyskow,
o tyle zawiera on oceng ryzyka fundamentalnego spotki. Wysoki wskaznik P/E su-
geruje, ze §wiat inwestorow wierzy w szybki i przewidywalny rozwoj spotki oraz
ze ryzyko niepowodzenia w osiagnigciu oczekiwanych celow jest niewielkie. Niski
wskaznik P/E sugeruje prognoze wolnego wzrostu z rownoczesnie duzym ryzykiem,
7e ten wzrost nie zostanie osiagnig¢ty w ogdle. Stad fundamentalne wskazniki tego
typu moga by¢ postrzegane jako ilo§ciowe mierniki jako$ciowych ocen ryzyka do-
konywanych przez rynek.

Rynek wycenia akcje tak, aby wynagrodzi¢ ryzyko. Inwestorzy che¢tni do zaak-
ceptowania wyzszego ryzyka otrzymaja wyzsze zwroty. Nie jest to koncepcja nowa
1 nigdy nie zostata podwazona. Kluczowa kwestig jest natomiast odpowiedz na na-
stepujace pytanie: jakie elementy (rodzaje) ryzyka sa uwzgledniane w mechanizmie
wyceny akcji na gietdzie?

Gdyby rynek byt $cisle racjonalny 1 wydajny, wowczas pewna odmiana mode-
lu CAPM bytaby prawdziwa i zwroty bylyby bezposrednio powiazane z niedywer-
syfikowalnym ryzykiem. Jednak gietda to ludzie, a ludzie nie sa $cisle racjonalni.
Ludzie oczekuja wyzszego zwrotu za wyzsze postrzegane ryzyko. Jezeli rynek jest
racjonalny, to zgodno$¢ w ocenie postrzeganego ryzyka konkretnej firmy bedzie
odpowiadala niedywersyfikowalnemu ryzyku przypisywanemu tej firmie. Istnieja
jednak powazne dowody, Ze tak si¢ nie dzieje.

5. Wykorzystanie ,,efektu wskaznika cena/zysk” i ,,efektu
wielko$ci” w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Mozliwe jest wypracowanie co najmniej kilku strategii wykorzystujacych roz-
biezno$¢ pomigdzy ryzykiem postrzeganym a oczekiwanym ryzykiem niedywersyfi-
kowalnym. Strategie te moga prowadzi¢ do uzyskania ponadprzecigtnych wynikow
w dlugim okresie, nie powodujac rownocze$nie zwigkszenia ryzyka: te elementy
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postrzeganego ryzyka, ktore sa dywersyfikowalne, moga by¢ z definicji wyelimino-
wane poprzez dywersyfikacje.

Co oznacza zastosowanie jakiejkolwiek ze wspomnianych strategii? Aby osiag-
na¢ ponadprzecigtne rezultaty w dlugim horyzoncie, nalezy inwestowa¢ w obszary
postrzegane przez Swiat businessu jako wysoce ryzykowne. Z definicji jest to strate-
gia przekorna, bowiem pociaga za soba sprzedaz ,,cudownych, bezpiecznych” akcji
oraz zakup ,,niekochanych pséw”, traktowanych jako ryzykowne inwestycje. Po-
niewaz takie emisje okazuja si¢ bardziej narazone na fluktuacje cenowe, strategia ta
doprowadza niekiedy do spektakularnych ,,klap”, ktére beda bardziej niz skompen-
sowane przez spektakularne zyski. Okazuje sig, ze czgsto lepiej jest przegra¢ kon-
wencjonalnie, niz osiagna¢ niekonwencjonalny sukces. Zaden menedzer zarzadza-
jacy portfolio nie zostat nigdy zwolniony za zakup akcji IBM. Omawiana strategia
zmusza wigc do podejmowania nickomfortowych i nieckonwencjonalnych decyz;ji.

Czy strategia oparta na podkupowaniu postrzeganago ryzyka, ktore nie jest ry-
zykiem systematycznym, moze si¢ nie powie$¢? Tak. Dwie okolicznosci moga spo-
wodowac uzyskanie gorszych wynikow. Po pierwsze, miernik postrzeganego ryzyka
uzyty w danej strategii musi by¢ dywersyfikowalny. Jezeli w nastgpstwie zastosowa-
nia strategii okaze sig, ze powiazane z nia ryzyko jest ryzykiem systematycznym, to
dywersyfikacja nie redukuje ryzyka portfolio i podkupowanie postrzeganego ryzyka
moze nie powodowa¢ uzyskiwania ponadprzecigtnych wynikéw. Po drugie, jezeli
awersja do jakiego$ elementu postrzeganego ryzyka wzrasta w czasie (jezeli pojawia
si¢ zjawisko ,,lotu ku bezpieczenstwu”), to strategia oparta na tym elemencie ryzyka
zawodzi.

6. Aspekty ,,efektu wielko$ci” i dylematy szacowania premii
z tytulu wielkosci

Ryzyko inwestycji w mate firmy ro§nie w miar¢ zmniejszania si¢ kapitalizacji.
Wystepuje wiec ujemna korelacja pomiedzy kapitalizacja rynkowa spotek a ryzy-
kiem. Ilustruje to tab. 1. Odchylenie standardowe dotyczace $redniej stopy zwro-
tu w poszczeg6lnych decylach ro$nie w miarg zmniejszania si¢ wielkosci spotek.
Wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym jest jednak proporcjonalnie
wigkszy niz wzrost $redniej stopy zwrotu danego portfolio, co znajduje swoj wyraz
w rosnacym wspotczynniku zmiennosci.

,»Efekt wielkosci” objawia si¢ na kilka sposobow. Po pierwsze, jak wspomniano
juz wezesniej, wyzsze ryzyko malych firm nie jest (w kontek$cie modelu CAPM)
w pehi kompensowane wyzsza stopa zwrotu. W CAPM wynagradzane jest tylko
ryzyko systematyczne (tzw. ryzyko beta). Male spotki maja stopy zwrotu wyzsze od
stop wyznaczanych za pomoca modelu CAPM.

Po drugie, wystepuja réznice w autokorelacji kalendarzowych rocznych stop
zwrotu pomigdzy matymi a duzymi spotkami. Pozytywna autokorelacja moze by¢
indykatorem trendu i zosta¢ w ten sposob wykorzystana do predykcji przysztych
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zwrotow. W przypadku najmniejszych spotek autokorelacja jest najwigksza (zob.
tab. 1).

Po trzecie, ,.efekt wielko$ci’ ma charakter sezonowy. Mozna powiedzie¢, ze
wspotwystegpuje z innymi tzw. anomaliami na rynku kapitalowym. Na przyktad
w styczniu mate spotki wykazuja lepsze stopy zwrotu niz duze spotki w zdecydowa-
nej wigkszosci okresow. W $wietle nowoczesnej teorii finansow taka przewidywal-
nos¢ jest zaskakujaca i podejrzana (zob. [Ibbotson SBBI... 1926-2007, s. 134]).

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu i inne statystyki za okres 1926-2007 dotyczace réznych klas wartosci
(decyle) spotek notowanych na amerykanskich gietdach NYSE, AMEX i NASDAQ

Decyl Srednia Srednia Odchylenie Wspf')iczyrrln.ik Auto-.
geometryczna | arytmetyczna | standardowe | zmiennosci korelacja

1 — najwigksze 9,6 11,3 18,91 1,673 0,08
2 10,9 13,2 21,62 1,638 0,04
3 11,3 13,7 23,31 1,701 0,03
4 11,1 14,1 25,68 1,821 0,01
5 11,7 14,8 26,49 1,790 -0,02
6 11,7 15,1 27,10 1,795 0,03
7 11,6 15,5 29,47 1,901 0,01
8 11,8 16,6 34,18 2,059 0,05
9 11,9 17,3 36,45 2,107 0,04
10 — najmniejsze 13,6 21,0 44,58 2,123 0,16
Mid-Cap 3-5 11,3 14,0 24,42 1,744 0,02
Low-Cap 6-8 11,7 15,5 29,03 1,873 0,03
Micro-Cap 9-10 12,5 18,5 38,84 2,099 0,08
Globalny wazony
warto$cia indeks 10,1 12,0 19,94 1,662 0,03
gieldowy

Zrédto: opracowano na podstawie [Ibbotson SBBI... 1926-2007, s. 134].

Damodaran utrzymuje, ze jezeli zaakceptowaliby$my premig historyczna jako
najlepszy sposob szacowania przysztych premii z tytulu ryzyka, przyjmujac row-
noczesnie wymog stosowania dlugich szeregdw czasowych gwarantujacych uzy-
skiwanie wiarygodnych wynikow, to mielibysmy problem z wyznaczeniem premii
z tytutu ryzyka na wigkszosci rynkoéw poza USA, gdzie odpowiednio dlugie szeregi
czasowe nie sa dostepne lub dane sa niewiarygodne. Co wigcej, szacowana premia
jest wykorzystywana do wyceny wszystkich spotek, niezaleznie od ich wielkosci
(kapitalizacji) czy potencjatu wzrostu [Damodaran 2008, s. 28].

Jezeli zgodzimy si¢ z teza, ze istnieje co$ takiego jak premia z tytutu wielko-
Sci, to empiryczne dowody wskazujace na uzyskiwanie przez mate spotki zwrotow
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wyzszych, niz wynikaloby to z zastosowania tradycyjnego modelu CAPM, mozna
wykorzysta¢ na dwa sposoby. Pierwszy sprowadza si¢ do postrzegania tej sytuacji
jako niedoskonato$ci, czy mowiac bardziej precyzyjnie — braku efektywnosci rynku,
co moze by¢ zrodtem dodatkowego zysku. Idac tym tropem, nalezaloby wiaczac
do naszych portfolio akcje matych spotek, co w dtugim okresie powinno skutko-
wac uzyskiwaniem wyzszych od oczekiwanych (w sensie CAPM) stop zwrotu.
Drugi sposob polega na przyjeciu wykazywanej historycznej nadwyzki zwrotow
jako dowodu potwierdzajacego tezg, ze wspoOlczynniki beta nie sa odpowiednimi
miernikami ryzyka, a wigc takze akceptacji tej nadwyzki jako dodatkowego zwrotu
kompensujacego pomijane w modelu CAPM ryzyko zwiazane z wielkos$cia. Biorac
pod uwage trwatos¢ wystgpowania nadwyzki zwrotow w dlugim okresie, wigkszos¢
autorow zajmujacych si¢ problematyka premii z tytulu wielko$ci rekomenduje i po-
piera drugi sposob postgpowania (zob. [Damodaran 2008, s. 30 i nast.; Ibbotson
SBBI... 1926-2007, s. 129-162]).

Pojawia si¢ w tym miejscu pytanie, co nalezy robi¢, skoro beta powoduje nie-
doszacowanie rzeczywistego ryzyka malych spotek. Pierwszym rozwiazaniem jest
uzupetnienie modelu o brakujace elementy ryzyka, wymaga to jednak objasnienia
tych dodatkowych elementow. Na przyktad w praktyce stosowane sa modele obej-
mujace dodatkowe czynniki ryzyka z tytutu braku ptynnos$ci czy tez niedoskonatej
informacji. Zwolennicy tych modeli utrzymuja, ze zapewniaja one lepsza predykcje
przysztych zwrotéw niz CAPM. Drugim i réwnocze$nie prostszym rozwiazaniem,
ktore jest stosowane przez wielu praktykow, jest dodanie premii do oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji w spotki o niskiej kapitalizacji. Aby wyznaczy¢ t¢ premig,
analitycy korzystaja z historycznych danych dotyczacych zwrotéw z matych spotek
oraz z catego rynku i przypisuja nadwyzke zwrotow do tzw. efektu tytulu wielkosci
(size effect). Opierajac si¢ na danych z okresu 1926-2007, nalezy stwierdzi¢, ze pre-
mia z tytulu wielko$ci wynosi 4,71% (zob. tab. 2) [Damodaran 2008, s. 32].

Warto podkresli¢, ze ,,efekt wielkosci” objawia si¢ na obu biegunach — najmniej-
sze spotki wykazuja wyzsze stopy zwrotu w stosunku do oczekiwanych, podczas
gdy najwigksze firmy legitymuja si¢ stopami zwrotu nizszymi od oczekiwanych.
Premia z tytutu wielkosci jest statystycznie istotna tylko dla pierwszego i dziesiatego
decyla (najmniejsze i najwigksze spotki).

Zaprezentowana koncepcja wydaje si¢ rozsadnym sposobem wyjscia naprzeciw
problemom wynikajacym z niedoskonatosci modelu CAPM. Mozna jednak wskazaé
na ryzyko, ograniczenia i koszty zwigzane z zastosowaniem tego podejscia [Damo-
daran 2008, s. 32-33]:

1. Standardowy btad szacunku: jednym z powaznych problemow sygnalizowa-
nych przez analitykow, ktorzy do obliczenia premii stosuja dane historyczne, jest

2 Duff i Phelps dokonali obliczen dla 25 r6znych klas warto$ci, mierzac wielko$¢ za pomoca az
o$miu réznych zmiennych. Zmienne te to: kapitalizacja rynkowa, warto$¢ ksiggowa, $redni zysk netto w
okresie 5 lat, warto$¢ rynkowa zainwestowanego kapitatu, warto$¢ aktywoéw ogoétem, srednia EBITDA
z okresu 5 lat, sprzedaz oraz liczba zatrudnionych. Zob. [Ibbotson SBBI... 1926-2007, s. 152].
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wysoki standardowy btad szacunku. Jak wynika z tab. 2, btad ten jest stosunkowo
wysoki, co moze ogranicza¢ wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow.

Tabela 2. Nadwyzka stop zwrotow wedtug roéznych klas wartosci (kapitalizacji rynkowej)

na amerykanskim rynku kapitalowym w okresie 1927-2007

Deevl Srednia stopa Standardowy Najwyzsza stopa | Najnizsza stopa

y zwrotu btad szacunku zwrotu zwrotu
1 (najmniejsze) 4,71% 2,01% 76,28% —28,42%
2 1,90% 1,17% 41,25% -17,96%
3 1,44% 0,80% 41,98% —13,54%
4 0,76% 0,56% 15,56% -7,50%
5 0,01% 0,54% 11,63% -16,05%
6 -0,23% 0,51% 15,21% -14,01%
7 -0,60% 0,55% 7,56% -19,50%
8 -1,69% 0,83% 10,81% -29,73%
9 -2,25% 1,05% 21,96% -36,30%
10 (najwigksze) —4,05% 1,60% 31,35% —65,57%

Zrédlo: [Damodaran 2008, s. 32].

2. Spotki o matej kapitalizacji versus spotki o duzej kapitalizacji: w najbardziej
uproszczonej formie korekta o premig z tytulu wielkos$ci wymaga podzielenia spotek
na spotki o niskiej kapitalizacji i pozostate.

3. Zrozumienie ryzyka: nawet w najbardziej wyszukanych modelach, w kto-
rych Zadane stopy zwrotu sa skalibrowane stosownie do kapitalizacji rynkowej, wy-
korzystanie premii z tytutu wielko$ci zmusza do zastanowienia si¢ nad zrodlami
dodatkowego ryzyka matych spolek i oceny, czy te dodatkowe czynniki ryzyka sa
zroznicowane sektorowo.

4. Matle spolki staja si¢ z czasem duzymi: wycenianym firmom przypisywane
sa wysokie stopy zwrotu odnoszace si¢ do przychodow, zyskow i wartosci. W efek-
cie spotki, ktore sa obecnie male, staja si¢ z czasem duze i bardzo duze. Spojnosé
podejscia sugeruje, aby dostosowac premig z tytutu wielkosci do uptywu czasu, tzn.
odpowiednio ja zmniejsza¢ w kolejnych okresach prognozy.

5. Inne premie z tytutu ryzyka: uzycie premii z tytutu ryzyka otwiera drzwi do
zastosowania innych premii, lepiej objasniajacych oczekiwane stopy zwrotu. Stad
moglibysSmy zastosowac odpowiednie zwigkszenie oczekiwanej stopy zwrotu w od-
niesieniu do akcji charakteryzujacych si¢ relatywnie wyzsza dynamika wzrostu cen
(price momentum — relative strength) 1 niskim poziomem wskaznikow cena/wartos§¢
ksiggowa, odzwierciedlajac w ten sposob nadwyzke zwrotoéw wynikajaca z tych
cech (przynajmniej ,,na papierze”). Czyniac to, uzyskamy szacunki wartosci, ktore
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beda — w odniesieniu do réznych spotek — blizsze wartosciom rynkowym. Zabieg
ten podwaza jednak logike szacowania wartos$ci nieodtacznej (intrinsic value), tj.
wylapywania niedoskonato$ci i bledow wyceny rynkowe;j.

Jest jeszcze jeden powod podajacy w watpliwos$¢ zasadno$¢ stosowania premii
z tytulu wielkosci. Jezeli dodamy premig z tytutu wielko$ci na poziomie 4-5% do
kosztu kapitatu matych spotek, bez przypisywania tej premii do jakichkolwiek spe-
cyficznych czynnikéw ryzyka, to narazamy si¢ na niebezpieczenstwo podwojne-
go liczenia ryzyka. Zatézmy np., ze premia z tytutu wielko$ci obserwowana przez
ostatnie kilka dekad wynika z nizszej ptynnosci i wyzszych kosztow transakcyjnych
handlu akcjami matych spoétek. Dodanie tej premii do stopy dyskontowej zredukuje
szacowane wartosci spotek o malej kapitalizacji i firm prywatnych. Jezeli w odnie-
sieniu do tych podmiotdéw zostanie zastosowane dyskonto z tytulu braku ptynnosci
(tzw. illiquidity discount lub lack of liquidity discount), to oznacza, ze efekt braku
ptynnosci ujeto dwukrotnie. W konsekwencji oszacowana warto$¢ bedzie zanizona.

7. Zakonczenie

W latach 60. i 70. wiele faktow przemawiato na korzys¢ hipotezy wydajnego
rynku (efficient market hypothesis). Wygladato na to, ze zmiany cen akcji maja cha-
rakter losowy, stad réznice w $rednich zwrotach pomigdzy akcjami byty przypisy-
wane do ich ryzykowno$ci mierzonej wspoétczynnikiem beta. Jednak badania prowa-
dzone w latach 80. i p6zniej byly powaznym wyzwaniem dla tych fundamentalnych
i ogodlnie akceptowanych zatozen. Jeden z kierunkéw badan dostarczyt rezultatow
wykazujacych, ze zmiany cen akcji nie nastgpuja w sposob, ktoéry mogtby by¢
okreslony jako niezalezny i identyczny. Wylonity si¢ pewne przewidywalne wzory
zachowania cen akcji. Srednie zwroty styczniowe okazaly si¢ wyzsze niz zwroty
w innych miesigcach. Szczeg6lnie mate firmy do§wiadczaty ponadprzecigtnie wyso-
kich zwrotow w styczniu, przede wszystkim na poczatku tego miesiaca. Jeszcze inne
badania ujawnily, ze pozytywne zmiany w wartosci wystgpujace na rynku papieréw
warto§ciowych w dtugich okresach wystepuja prawie wytacznie w pierwszej czgsci
miesiaca i prawie nigdy w drugiej. Mowiac inaczej, przecigtne zwroty w pierwszej
czeSci miesiaca sa dodatnie, natomiast w drugiej wynosza zero.

Uwidocznity si¢ takze prawidlowosci w tygodniowym rozktadzie zwrotow.
W poniedziatki zwroty sa, Srednio biorac, ujemne, natomiast we wszystkich innych
dniach dodatnie. Rozpoczgto rowniez szczegdtowe badania w zakresie zmian cen
akcji w ramach sesji, ktore juz na wstepie wykazaty fascynujaca prawidlowos¢
zwyzki cen w ostatnich 15 minutach sesji.

Liczne badania potwierdzily rowniez niepowodzenie wspotczynnika beta (in-
deksu ryzyka) w wyjasnianiu réznic w przecigtnych zwrotach w dtugich okresach.
Kilka innych strategii inwestycyjnych zapewnia ponadprzecigtnie wysokie stopy
zwrotu nawet po uwzglednieniu ryzyka liczonego za pomoca wspolczynnika beta.
Dwie z tych strategii, ktore zwrocity szczegdlng uwage, opieraja sig¢ na wskaznikach
cena/zysk oraz na poziomie kapitalizacji rynkowej. Srednio biorac, akcje o niskim
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wskazniku P/E uzyskuja znacznie lepsze wyniki (zwroty) niz firmy o wysokim P/E.
Z kolei firmy o niewielkiej wartosci kapitalizacji rynkowej doswiadczaja o wiele
wyzszych przecigtnie zwrotow niz spotki o duzej kapitalizacji. Wyniki niektorych
badan sugeruja, ze ,,efekt wskaznika cena/zysk” i ,,efekt wielkosci” moga by¢ w ja-
ki$ sposob powiazane, tzn. ze nie sa od siebie niezalezne. Rezultaty badan empirycz-
nych wykazuja jednak, ze strategie inwestycyjne bazujace na wskazniku beta moga
by¢ pokonane przez inne strategie.

Co spowodowalo takie zatamanie klasycznego spojrzenia na funkcjonowanie
rynkow kapitatlowych i dlaczego wydarzylo si¢ to akurat obecnie? Wydaje sig, ze
odpowiedzi nie nalezy doszukiwaé si¢ w jako$ci czy rozmiarach wcze$niejszych
badan. W rzeczywistosci wigkszo$¢ wczesniejszych prac na temat teorii losowych
zmian cen (the random walk theory) 1 wyceny aktywow na podstawie CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model) pozwolila na glgbsze poznanie zachowania cen akcji.
Odpowiedz lezy raczej — przynajmniej w czegsci — w zmianach technologicznych.
Narzedzia badawcze dostepne badaczom w koncowce lat 80. i obecnie w pierw-
szej dekadzie XXI wieku sa o wiele efektywniejsze od tych, ktérymi dysponowali
naukowcy 20-40 lat wezesniej. Totalna komputeryzacja, rozwoj Internetu i tatwy
dostep do baz danych radykalnie odmienity mozliwosci badawcze. W latach 60. ze-
branie danych dotyczacych 30 spotek stanowito bardzo powazne przedsigwzigcie.
W miarg postepu technologii mozliwe jest odkrywanie nowych tajemnic rynkow
kapitatowych.

Upadek hipotezy wydajnego rynku nie oznacza, ze w wycenie aktywow informa-
cje sa ignorowane. Jednak upadek ten, spowodowany olbrzymia liczba empirycznie
wykazanych anomalii, oznacza, ze wysitki w zakresie modelowania rzeczywisto$ci
musza by¢ bardziej wyszukane. Zmiany cen akcji nie moga juz by¢ postrzegane jako
zmiany losowe, nawet w przyblizeniu. Przewidywalne schematy zmian cen wyma-
gaja znalezienia spdjnego 1 jednolitego wyjasnienia. By¢ moze kryzys finansowy
7 2008 r. bedzie dobra okazja do przyspieszenia i rozwinigeia badan w tym zakresie.

Problemy dotyczace identyfikacji, definiowania, szacowania i stosowania premii
z tytutu wielko$ci obejmuja réwniez inne, nieporuszone w niniejszym artykule za-
gadnienia. Na przyklad mozna tutaj wskazac¢ na takie kwestie, jak: 1) problem ceny
kupna/sprzedazy uwzglednianej w kalkulacji stop zwrotu (bid/ask spread); 2) pro-
blem wyboru rodzaju $redniej; 3) problem nieptynnosci matych spotek i niedosza-
cowania ich wspolczynnikow beta; 4) problem zakldcen wynikajacych z pomijania
kosztow transakcyjnych; 5) problem zaklocen wynikajacych z pomijania spotek wy-
cofywanych z gieldy (delisted return bias); 6) problem nieprzewidywalnosci stop
zwrotu z matych firm (zob. [Ibbotson SBBI... 1926-2007, s. 156-159]).

Premia z tytulu wielko$ci bedaca odpowiedzia na ujawnienie tzw. efektu wiel-
kosci stata si¢ obecnie waznym sktadnikiem procesu wyceny. Sama potrzeba jej sto-
sowania jest coraz rzadziej kwestionowana. Wystepuje jednak nadal wiele trudnych,
ztozonych i dotychczas nierozwigzanych probleméw dotyczacych obliczania i sto-
sowania tej premii. Oznacza to potrzebg kontynuacji badan i dyskusji naukowych
w tym bardzo waznym obszarze finansow.
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SIZE PREMIUM IN BUSINESS VALUATION

Summary

The Size Premium is defined as the return on small company stocks in excess of that predicted by
the CAPM. It is the additional return that cannot be explained by the betas of small companies. The
Premium is to compensate an extra risk resulting from investments in small companies — risk that is not
explained by the CAPM. In this paper, the most important issues related to the “Size Effect” and “Size
Premium” are examined.
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