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Streszczenie: W artykule przedstawiono problem szacowania kosztu kapitatu wtasnego ma-
lych spotek notowanych na GPW w Warszawie. Grupa najmniejszych spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie osiagata ponadprzecigtne stopy zwrotu
w analizowanym okresie. Tradycyjna wersja modelu CAPM tlumaczy ponadprzecigtne stopy
zwrotu wplywem czynnikow specyficznych. Zdaniem autoréw ponadprzecigtne stopy zwrotu
mozna wytlumaczy¢ wptywem dodatkowego czynnika rynkowego. Informacje docierajace
do inwestorow na temat matych spotek nie moga zosta¢ natychmiast odzwierciedlone w cenie
udziatéw. Dodatkowa zmienna objasniajacq jest stopa zwrotu zrealizowana w poprzednim
miesigcu. Istotna statystycznie nowa zmienna pozwala na objasnienie ponadprzecigtnych stop
zwrotu realizowanych przez mate spotki na GPW w Warszawie.
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1. Wstep

Jednym z gtéwnych modeli wykorzystywanych do oszacowania oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji w akcje jest model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Model
jest modelem jednoczynnikowym, w ktorym wielko$¢ oczekiwanej stopy zwrotu
jest uzalezniona od zmian zachodzacych na rynku aktywow (rynku kapitalowym).
Wybor zmiennej objasniajacej wskazuje na to, ze inwestor jest zainteresowany wy-
lacznie ekspozycja na ryzyko rynkowe, a jego portfel inwestycji jest dobrze zdy-
wersyfikowany.

Wielko$¢ ekspozycji na ryzyko rynkowe mozna powiazaé z parametrami opisu-
jacymi spotki emitujace akcje, np. takimi jak poziom zadtuzenia, wielko$¢ dzwigni
operacyjnej, zmiennos¢ kosztow. W artykule parametrem objasniajacym wielkos¢
parametru beta jest kapitalizacja spotki. Zaktada sie, ze mniejsza kapitalizacja spotki
oznacza wigksza ekspozycje na ryzyko rynkowe. Wptyw wymaganej stopy zwrotu
na kapitalizacj¢ sp6tki mozna wyjasni¢ na nastepujacym przykladzie. Dwie spot-
ki charakteryzujace si¢ ta sama wielkos$cia oczekiwanych przeptywow pieni¢znych
maja réozne wymagane przez wiascicieli stopy zwrotu. Wyzsza stopa dyskontowa
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oczekiwanych przeptywdw pieni¢znych wyznaczy mniejsza wartos¢ spotki. Ozna-
cza to, ze spoitki, dziatalnos¢ ktorych charakteryzuje si¢ wigkszym ryzykiem, po-
winny by¢ mniejsze 1 vice versa. Wigksze ryzyko dziatalnosci matych spotek be-
dzie wymagato korekty wspotczynnika beta — miary ryzyka finansowego w modelu
CAPM. Pionierskie badania nad efektem matych spotek i sposobem jego uwzgled-
nienia w modelu CAPM zostaty przeprowadzone przez R.W. Banza w 1981 r. [Banz
1981, s. 3-18], a sam efekt zostat zaobserwowany na wielu rynkach [Arzac 2008,
s. 52]. Wprowadzenie kapitalizacji spotki umozliwia poprawe wynikdéw uzyskanych
podczas wykorzystania modelu CAPM, poniewaz istnieje uzasadnione podejrzenie,
ze wspotczynniki beta matych spotek sa zbyt mate. Kapitalizacja spotki moze sta-
nowi¢ dobre przyblizenie wptywu czynnikéw pomijanych w kalkulacji ,.klasyczne-
go” CAPM, jak roéwniez skompensowac btad szacunku parametru (por. [Berk 1995,
s.275-286]). W artykule przedstawiono probe oszacowania wielko$ci premii za wiel-
kos¢ spotek notowanych na GPW w Warszawie. Gtownym problemem badawczym
bylo okreslenie wielkosci ekspozycji matych spotek na zmiany ryzyka rynkowego.
Autorzy przez male spotki rozumieja spotki znajdujace si¢ w ostatnim decylu spotek
notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy nadmienia¢, ze wielko$¢ kapitalizacji
tych spotek wyznaczajaca granice portfela zmieniata si¢ w czasie. Opis matych sp6-
tek tworzacych ostatni decyl badan jest zawarty w podpunkcie 3 artykutu.

Zwigkszone ryzyko dziatalno$ci matych spotek moze wynikac z niewielkiej ptyn-
nosci akcji, wigkszego ryzyka niedotrzymania warunku umowy oraz innego sposobu
zorganizowania rynku obrotu akcjami matych spétek. Ponadto wielko$¢ spotki jest
skorelowana z ro6znica (spreadem) pomigdzy oferta kupna i sprzedazy w arkuszu zle-
cen (por. [Ibbotson, Kaplan, Peterson 1997, s. 105]). Szybko$¢ uwzglednienia nowych
informacji w cenie udziatu bedzie zaleze¢ od wielkosci spreadu. Akcje spotek charak-
teryzujace si¢ duzym spreadem beda wolniej odzwierciedlaly nowe informacje, po-
niewaz inwestor podejmie decyzje¢ kupna lub sprzedazy udziatu, jezeli wptyw nowej
informacji na wyceng przewyzszy koszty transakcyjne. Z tego powodu akcje spotek
charakteryzujace si¢ duzym spreadem najprawdopodobniej beda wykazywac dodatnia
autokorelacj¢ miesigcznych stop zwrotu w portfelu [Mech 1993, s. 307-344].

Efekt matych spotek moze wynikaé z tego, ze nie wszystkie akcje spotek moga
by¢ notowane w tym samym czasie. Problem wydaje si¢ nie tak wazny, jezeli bierze
si¢ pod uwage miesigczne stopy zwrotu'. Ostatecznie opoznienie w odzwierciedleniu
nowych informacji w cenach akcji moze wynika¢ z ograniczonej liczby analitykow
wyceniajacych spotke. Predkos¢ uwzgledniania w cenie nowych informacji zwigk-
sza si¢ wraz z liczbg analitykow przeprowadzajacych analiz¢ akcji (por. [Brennan,
Jagadeesh, Swaminathan 1993, s. 799-824]).

! Badania rynku USA dowiodly, ze brak synchroniczno$ci notowan nie moze wyjasni¢ autokore-
lacji stop zwrotu (m.in. [Lo, MacKinlay 1990, s. 181-211]).



Wielkos¢ premii za wielko$¢ spotki dla spotek notowanych na GPW w Warszawie 449

2. Opis modelu badawczego

W literaturze opisujacej problem okreslenia wymaganej stopy zwrotu spotek o nie-
wielkiej kapitalizacji podkresla si¢ znaczenie wptywu niskiego poziomu obrotow
na wrazliwo$¢ na zmiany zachodzace na rynku. Jedna z propozycji rozwiazania
tego problemu bylo wykorzystanie rocznych (zamiast miesigcznych) stop zwrotu
w okresleniu parametru beta [Kothari, Shanken, Sloan 1995, s. 185-224]. Zatozono,
ze w ciagu jednego roku wigkszo$¢ informacji mogacych mie¢ wptyw na notowa-
nia akcji spotki zostanie uwzgledniona. Proba okreslenia wymaganej stopy zwroty
w tym podejsciu jest trudna dla polskich spotek ze wzgledu na niewielka liczbg
rocznych stop zwrotu spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Inny sposob przeprowadzenia korekty zwiazanej z niewielkim obrotem na rynku
papierow wartosciowych jest zwiazany z okresleniem ekspozycji na ryzyko rynko-
we w dwoch nastepujacych po sobie okresach. Procedura ta zostata zaproponowa-
na przez E. Dimsona [1979, s. 197-226; 1983, s. 753-783]. Rozwiazanie to zostato
przyjete przez E. Fame i K. Frencha [1992, s. 427-466], a wyniki badan zostaty
opracowane i uzyskaty mozliwo$¢ komercjalizacji dzigki autorom pracy [Ibbotson,
Kaplan, Peterson 1997, s. 104-112]. W podejsciu tym zaktada si¢ przeprowadze-
nie estymacji wspotczynnikow réwnania regresji stop zwrotu z rynku i z akcji dla
dwoch kolejnych miesigcy:

Rt - th = +ﬁ(Rmt - th) + .8—1(Rmt—1 - th—l) + ut. (1)

gdzie: R, — stopa zwrotu z akcji w okresie #; R, — stopa wolna od ryzyka w okresie 7,
R —stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

Wigkszos$¢ serwisow finansowych publikuje dane o £ obliczonej na podstawie
tygodniowych lub miesigcznych stop zwrotu. Wspolezynnik £ lepiej opisuje duze
spotki (ze wzgledu na wigkszy ich udziat w kapitalizacji rynku), a wspotczynniki
spotki o matej kapitalizacji beda wymagaty korekty z dwoch powodow: wielko-
$ci oraz obciazenia estymatorow. Skorygowana miara ekspozycji akcji na zmiany
zachodzace na rynku jest SUMB. SUMP jest suma wspotczynnikow kierunkowych
z rownania 1.

SUMB = B+ B_4. (2)

Wspolczynnik £ mierzy okresowa kowariancje pomigdzy akcja a zwrotem
z portfela rynkowego. Czg$¢ zwrotu uzyskiwanego w biezacym okresie, ktory od-
zwierciedla stopg¢ zwrotu z portfela rynkowego w poprzednim okresie, jest repre-
zentowana przez 8 . Kowariancje stop zwrotu sa addytywne, co pozwala na zapis
przedstawiony w rownaniu 2.

W badaniach przeprowadzonych na rynku NYSE/AMEX/Nasdaq [Ibbotson, Ka-
plan, Peterson 1997, s. 104-112] wielko$¢ wspotczynnika | zwigksza sig wraz ze
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zmniejszaniem sig wielkosci spoiki. Dlatego udziaty wspotczynnika g1 5 w SUMPB
zmieniaja si¢ wraz z wielko$cia spotki. W artykule przedstawiono kalkulacje wspot-
czynnika SUMp dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie.

3. Opis proby badawczej

Badaniu podlegaty spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Spotki notowane na GPW w Warszawie podzielono na decyle pod wzglg-
dem ich kapitalizacji. Z analizy wylaczono spotki notowane na rynku New Connect.
Pomimo ze okres notowan spotek na tym rynku jest krotki, podjeto decyzje o tym,
zeby spotki dotaczy¢ do decyli utworzonych na podstawie spotek notowanych na
GPW w Warszawie. Nastgpnie obliczono srednie miesigczne stopy zwrotu spotek
notowanych w decylu pierwszym i ostatnim. Stopa zwrotu w decylu to §rednia wa-
zona kapitalizacja poszczegdlnych spotek. Analiza objgto okres od 2002 do 2006 .
O wyborze okresu zadecydowata wzgledna stabilizacja na rynku kapitalowym w tym
czasie. Graniczna wielko$¢ kapitalizacji w decylu spotek najwigkszych zmieniata sig
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Rys. 1. Granica pierwszego i dziesiatego decyla dla spotek notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2002-2007

Zrodto: opracowanie wiasne.
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w czasie. Wartos¢ minimalna granicy dla pierwszego decyla zaobserwowana w roku
2000 to 552 mln zl, a warto$¢ maksymalna dla tego decyla zaobserwowana w roku
2005 to 4191 mln zt. Kapital spotek zgromadzonych w pierwszym decylu wahat sig
pomigdzy 71,4 a 89,9% kapitalizacji parkietu glownego i rynku New Connect. Dla
poréwnania kapitat spotek pierwszego decyla na rynku NYSE, AMEX, NASDAQ
to 81,63% [Stock, Bonds ...].

W analizowanym okresie dla danych z dziesiatego decyla wielko$ci maksymalne
i minimalne gornej jego granicy ksztattowaly si¢ na poziomie odpowiednio: 71 mln
i 2 mln. Wielko$¢ spotek znajdujacych si¢ w ostatnim decylu nie podlegata znacz-
nym zmianom. Kapitat spotek zgromadzonych w ostatnim decylu stanowil mak-
symalnie 1,75% i minimalnie 0,02% kapitalizacji parkietu glownego i rynku New
Connect. Dla poréwnania kapitat spotek pierwszego decyla na rynku NYSE, AMEX,
NASDAQ to 0,64% [Stock, Bonds ...].

Rysunek 1 przedstawia zmiang dolnej granicy spotek znajdujacych si¢ w decylu
pierwszym oraz zmiang gornej granicy w decylu 10 w analizowanym okresie.

W decylu 10 spolki zrealizowaly sredniowazona stope zwrotu w wysokos$ci
40,71% na bazie arytmetycznej stopy zwrotu. Oznacza to, ze w okresie analizy stopa
zwrotu spotek w 10 decylu byta wigksza od stopy zwrotu z indeksu WIG o 13,38%
(nadwyzka liczona na podstawie geometrycznej stopy zwrotu wynosi 4,52%). Czg$¢
nadwyzkowej stopy zwrotu mozna wythumaczy¢ zwigkszona ekspozycja na ryzy-
ko rynkowe matych spotek (réznica pomigdzy wspotczynnikiem beta spotki a jed-
nos$cia), a pozostalg czes¢ nadwyzki mozna potraktowac jako dodatkowa premig
(przedstawiona jako liczba punktéw procentowych) za wielkos¢ spotki.

4. Metoda badawcza oraz wynik analizy

Analize efektow wplywu wielkosci spotki na stopg zwrotu przeprowadzono w spo-
sob nastgpujacy. Dla spotek znajdujacych sie w pierwszym i ostatnim decylu obli-
czono wspotczynniki beta zgodnie z rownaniem 1. Nastepnie, wykorzystujac wspot-
czynniki f 1 § |, obliczono SUMp. Sita objasniania stopy zwrotu uwzgledniajace;
ekspozycje na ryzyko rynkowe dla spotek znajdujacych si¢ w 10 decylu wzrosta.

Tabela 1. Sita objasniania modelu dla wspotczynnikow S 1 SUMP dla spotek z decyla 10

Wyszczegdlnienie 13 SUMp
Skorygowany wspotczynnik R"2 0,2484 0,3144
Odchylenie standardowe bl¢du 10,6988 10,2184
Liczba obserwacji 60 60

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dla spoétek z pierwszego decyla sita skorygowanego wspotczynnika R*2 dla mo-
delu uwzgledniajacego wyltacznie f wynosita 0,4236, a dla modelu uwzgledniajace-
go SUMp 0,4415. Tym samym wprowadzenie dodatkowej zmiennej w pierwszym
decylu nie polepszyto znacznie dopasowania modelu.

Tabela 2 przedstawia wielkosci g, B oraz SUMp wraz z danymi opisujacymi
poziom istotno$ci parametrow opisujacych spotki z decyla 11 10.

Tabela 2. Wielko$¢ wspotczynnikow 3, B | oraz SUMJ dla spotek z decyla 1 i 10 notowanych
w latach 2002-2006

Wyszczegolnienie Decyl 1 Decyl 10
13 0,8932 1,0833
B, ~0,0596* 0,5493
SUMp 0,8336 1,6326

* Wspotczynnik statystycznie nieistotny dla zadanego poziomu istotnosci réwnego 5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oznacza to, ze w kalkulacjach wspotczynnika beta matych spotek (maksymalna
warto$¢ przedziatu to 71 mln zt) nalezy wykorzysta¢ wspotczynnik beta rowny 1,63.
Wielko$¢ wspotczynnika f jest niedoszacowana o 0,55, czyli 0 50,7%!

Nastgpnym krokiem w analizie stop zwrotu jest odpowiedZ na pytanie, czy
SUMJ; dobrze wyznacza stopg zwrotu z spotek notowanych w indeksie. Jezeli wiel-
ko$¢ zrealizowanej stopy zwrotu jest wigksza od stopy wyznaczonej przez model,
to do stopy zwrotu mozna doda¢ dodatkowa premig rowniez uwzgledniajaca wiel-
kos¢ spotki (nieuwzgledniong w SUMP). Sposéb kalkulacji dodatkowej premii za
wielko$¢ przedstawia tab. 3. Przyjeto w niej nastgpujace zatozenia: $rednioroczna
arytmetyczna stopa zwrotu z indeksu WIG to 27,33%, stopa wolna od ryzyka to
6,7% (oczekiwana $rednioroczna stopa zwrotu z obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu z analogicznym terminem wykupu).

Tabela 3. Wielkos¢ dodatkowej premii (nieuwzglgdnionej we wspotczynniku SUMP)
za wielkos¢ spotki

‘ . - . Ponadprzecigtna .
Decyl | SUMB Srednia stopa | Roéznica w stopie premia za ryzyko Dodatkoyva pfe,mla
zwrotu zwrotu za wielko$¢
rynkowe
10 1,6336 40,71% 13,38% 13,05% 0,32%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla decyla 10 sekwencja obliczen przedstawiona w tab. 3 rozpoczyna si¢ kalku-
lacja r6znicy pomigdzy stopa zwrotu zrealizowana w decylu a stopa zwrotu z indeksu




Wielkos¢ premii za wielko$¢ spotki dla spotek notowanych na GPW w Warszawie 453

(13,35%). Cze$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu jest thumaczona tym, ze wspotczynnik
beta dla tych spotek jest wigkszy od 1. Ponadprzecigtna (wigksza niz stopa zwrotu
z rynku) premia za ryzyko rynkowe to 13,05%. Oznacza to, ze zwigkszenie SUMp
o wspotczynnik £ (tj. zwigkszenie o 0,55) pozwala dobrze objasni¢ stopg zwrotu
zrealizowang przez te spotki w decylu. Ewentualna premia za wielkos$¢ spotki to
0,33% (13,38-13,05%).

Dla decyla pierwszego wyniki nie sa tak jednoznaczne. Przede wszystkim para-
metr | jest nieistotny statystycznie, dlatego jego wielko$¢ mozna pomina¢ w ana-
lizie. Wielko$¢ przecigtnych stop zwrotu zrealizowanych przez spotki w pierwszym
decylu przewyzsza stopg zwrotu z indeksu gietdowego. W zwiazku z tym istnieje
ponadprzecigtna stopa zwrotu, ktora nie moze by¢ objasniona przez zwigkszona eks-
pozycje na ryzyko rynkowe spowodowana wptywem stop zwrotu z poprzedniego
okresu.

5. Zakonczenie

W badaniach zaobserwowano wielko$¢ premii za wielko$¢ spotek znajdujacych sig
w ostatnim decylu. Zmiana wielko$ci spotek tworzacych decyl byta w analizowa-
nym okresie bardzo znaczna. Tym samym wyniki ostateczne mozna interpretowac
wylacznie przy zatozeniu, ze oczekiwania inwestorow wzgledem decyla (relatywne;j
wielkos$ci spotek) sa takie same. Wynikiem analizy jest dodatkowa premia dla spotek
z kapitalizacja do ok. 70 mln zt. Wielko$¢ premii wyznacza przyrost wspolczynnika
beta 0 0,55.

Wyniki dla spétek znajdujacych sig¢ w decylach od 2 do 9 sa niejednoznaczne,
poniewaz granice decyli sa ptozone blisko siebie. Na przyktad w decylu 10 w grud-
niu 2008 r. goérna granica wynosi 16 mln zt, rozpigto$¢ granic w decylu 9 to 27 mln,
w decylu 8 to 39 mln, a granice nast¢pnych decyli rosng o ok. 20 mIn az do 4 decy-
la. Rozpigtos¢ granic w decylu 3 wynosi ok. 200 mln, w decylu 2 to ok. 700 min,
aw decylu 1 to 35 mld zt. Dlatego wydaje si¢, ze prowadzenie osobnych analiz dla
srodkowych decyli nie ma ekonomicznego znaczenia.

W analogicznych badaniach sporzadzonych na rynku amerykanskim wielkos¢
premii zostata liczona na podstawie bardzo dlugich szeregéw czasowych. Diugie
szeregi czasowe nie sa dostgpne na polskim rynku finansowym. W miar¢ wydtuza-
nia si¢ szeregoéw danych opisujacych mate spolki (szczegodlnie te notowane na rynku
New Connect) mozliwa bedzie weryfikacja dotychczas osiagnigtych rezultatow oraz
analiza zmienno$ci premii za wielko$¢ w czasie.

Ponadprzecigtnej stopy zwrotu zrealizowanej przez spotki w pierwszym decy-
lu nie mozna wyjasni¢ wptywem niskiego obrotu (w tym wypadku konieczno$cia
uwzglednienia stop zwrotu zrealizowanych w poprzednim miesiacu). Na dalszych
etapach pracy naukowej nalezy zidentyfikowac czynniki, ktére moga objasnia¢ sto-
pe zwrotu spotek duzych.
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EQUITY PREMIUM FOR SMES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The topic of the size premium for SMEs listed on the Warsaw Stock Exchange is
the main subject of this paper. Abnormal returns from SMEs stocks are not properly explained
by standard CAPM approach. The main thesis is that for SMEs shares it takes longer to reflect
current information in their prices. Therefore, the additional explanatory variable is return
realized in the preceding periods. This statistically valid variable allows to explain the realized
return properly. The importance of this result is that the size premium defined as the increase
of beta coefficient could be applied to the majority of Polish non-public enterprises.
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