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JAKO NARZEDZIE WYCENY AKCJI

1. Wstep

Modele wyceny aktywéw rynku kapitalowego opisuja skutki ciggle zmienia-
jacych si¢ otwartych pozycji inwestorow. Procedury te uzalezniaja stopy zwrotu
waloréw od blizej niezdefiniowanych zmiennych. Rzeczywisty zwiazek zmiennej
zaleznej 1 zmiennych niezaleznych jest nieznany i moze przyjmowac skompliko-
wang postac. Najszerszym badaniom poddane byty jednak liniowe modele czynni-
kowe. Sposrdd nich powszechnie znane sa dwie uzupetniajace si¢ filozofie wyceny
aktywow kapitalowych: model wyceny aktywow kapitatowych ICAPM oraz teoria
arbitrazu cenowego APT. ICAPM ma wersj¢ klasyczna CAPM oraz wiele opcji uzu-
petniajacych rzeczywistos$¢. Posta¢ klasyczna dostarcza kompletnego opisu zmian
na rynku kapitatlowym, przy zatozeniu, ze spetniony jest kazdy postawiony warunek
brzegowy. Wigkszo$¢ warunkow odbiega jednak od rzeczywistosci. Poszukiwanie
modeli opartych na bardziej realistycznych zatozeniach ma swoj sens, gdyz pozwala
uzyskac lepszy poglad na zachowanie si¢ inwestoréw. CAPM uwazany powszechnie
za shuszny w latach 70. okazat si¢ juz z poczatkiem lat 80. coraz czegsciej zawodny.

Zaproponowany przez Famy i Frencha [1993]' 5-czynnikowy model dobrze opi-
suje zmiennos$¢ stop zwrotu na rynku akcji i obligacji. W przypadku analizy tylko
rynku akcji uwzglednia on 3 czynniki. Model F&F okazat sig istotnym krokiem, jesli
chodzi o wytlumaczenie stwierdzonych anomalii rynkowych. F&F [Fama, French
1996] wykazali, ze model ten potrafi wyjasni¢ efekt DeBondta i Thalera [1985]
dotyczacy opisania dtugoterminowych stop zwrotu. Model F&F nie thumaczy jed-
nak kontynuacji krotkoterminowych zwrotow dokumentowanych przez Jegadeesha
i Titmana [1993].

Prowadzone w ostatnich latach badania dostarczaja rowniez podstaw do wythu-
maczenia ryzyka w wymiarach innych niz zmienne F&F: HML i SMB. Przemawiaja

! W dalszej czgSci pracy bedzie stosowany skrot F&F.
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za tym rowniez wykazane zwiazki HML i SMB ze zmiennymi makroekonomiczny-
mi i fluktuacjami cyklu koniunkturalnego. Liew i Vassalou [2000] wskazali, ze HML
i SMB pomagaja przewidzie¢ przyszte stopy wzrostu ekonomicznego. Natomiast
praca Vassalou [2003] pokazata, ze uwzglgdnienie makroekonomicznego ryzyka
redukuje informacje zawarte w HML i SMB. Petkova [2006] stwierdza, ze relacja
migdzy czynnikami F&F 1 wzrostem GNP jest zgodna z wytlumaczeniem ICAPM
bez uwzglednienia modelu 3-czynnikowego. Campbell [1996] wskazuje, ze empi-
ryczne zastosowania ICAPM nie powinny polega¢ na wyborze waznych zmiennych
makroekonomicznych, lecz winny by¢ raczej zwiazane z innowacjami zmiennych,
ktore przewiduja przyszte i rézne mozliwe sposoby inwestycji.

W pracy niniejszej dokonano symulacji rtownowagi cenowej akcji notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 1995-2004. Analizie
poddano klasyczna wersje modelu CAPM, model F&F [Fama, French 1993], model
Petkowej [2006] oraz model zaproponowany przez Urbanskiego [2007], ktorego te-
sty uaktualniono i rozszerzono o dalsze procedury. Algorytm symulacji rownowagi
przedstawiony przez Urbanskiego r6zni si¢ od poprzednich metod analizy tym, ze
przyjete czynniki modelu uwzgledniaja zarowno znane, jak i nieznane parametry
przysztych, mozliwie réznych sposobow inwestycji inwestorow. Wybrane zmienne
objasniajace bazuja na warto$ciach funkcjonatu FUN zaproponowanego w pracy
Urbanskiego [2004]. Przeprowadzone w pracach tego autora [Urbanski 2004; 2006]
testy wykazaty mozliwosci podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie
wartosci FUN, przyporzadkowanych wybranym walorom. Wobec tego wysunig-
to domniemanie o istniejacej zalezno$ci migdzy FUN i znanymi oraz nieznanymi
zmiennymi przewidujacymi wypadkowe zmieniajacych si¢ przysztych sposobow
inwestycji. Tym samym zmienne zalezne od FUN powinny dobrze opisywaé stopy
zwrotu na rynku akcji.

Testy wymienionych wyzej procedur przeprowadzone zostaty w zakresie ana-
lizy szeregdw czasowych. Dokonano rowniez wizualnej oceny bledow wyceny,
ktora przedstawiono w formie graficznej stosowanej przez Jagannathana i Wanga
[1996].

2. Procedury teoretyczne symulujace warunki rownowagi

Analiza rownowagi przeprowadzona w niniejszej pracy zaktada, ze stopy zwrotu
z akcji zmieniajq si¢ zgodnie z modelem ICAPM. Badania obejmowaty analizg prze-
krojowych zmian parametréw regresji liniowej nadwyzki zwrotow portfeli testo-
wych wzgledem czynnika rynkowego, czynnikéw F&F, czynnikéw zaproponowa-
nych przez Petkova [2006] oraz czynnikow zdefiniowanych w pracy Urbanskiego
[2007]. W kazdym przypadku zaktadano, ze prawdziwy jest model bezwarunkowy,
co oznacza, ze wspotczynniki regresji sa state w czasie.

Model F&F w przypadku analizy ranku akcji uwzglednia czynnik rynkowy oraz
znane zmienne HML 1 SMB.
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Model Petkovej [2006] definiuje 5 zmiennych, sa to nadwyzka rynkowej stopy
zwrotu nad stopa wolna od ryzyka RM-RF oraz innowacje czynnikow: DIV, TERM,
DEF i RF, okreslane na podstawie procedury VAR pierwszego rzedu’.

Zagregowany model zaproponowany przez Urbanskiego [2007] posiada wersje
2-13-czynnikowa. Zmiennymi wersji 2-czynnikowej sa nadwyzka rynkowa RM-RF
oraz czynnik HMLF. Zmiennymi wersji 3-czynnikowej sa nadwyzka rynkowa RM-
-RF oraz czynniki HMLL i LMHM. Zmienne HMLF, HMLL i LMHM konstruowa-
ne sg na podstawie wartosci funkcjonatu FUN, przedstawionego zaleznoscia (1),
oraz funkcji LICZ i MIAN stanowiacych odpowiednio licznik i mianownik FUN.

nor(ROE) x nor(A—P) x nor(A— ZO) x nor(A— ZN)

FUN = L(s,1,),
nor(MV/E) x nor(MV/BV) *L(s.h) (1)
gdzie
nor (ROE)=nor (k); nor (A—P)=nor (F,); ...; nor (F}); ...; nor (MV/BV) =

2
=nor (F)—%5j=1,2,..,6, 2)

min 3
Fj —c; % Fj (3)

nor(Fj)z[aj+(bj—aj)>< X (s, py).

dxF™ —c;x F™ +e;

F stanowia odpowiednio wskaznik ROE, relacje przychodow ze sprzedazy, zy-
sku operacyjnego i zysku netto wzgledem ich historycznych warto$ci oraz wskazniki
MV/E i MV/BV (odpowiednio relacje wartosci rynkowej do zysku netto na akcje
1 do wartosci ksiggowej). Funkcje F; zostaly doktadnie opisane w pracy Urbanskiego
[2004]. W opracowaniach Urbanskiego [2004; 2006] wykazano, ze portfele genero-
wane na podstawie maksymalizacji FUN umozliwily osiagnigcie ponadprzecigtnej
stopy zwrotu na rynku polskim w latach 1998-2002. W konfrontacji z pracami F&F
[Fama, French 1993; 1996] wysunigto przypuszczenie, ze FUN moze stanowi¢ do-
bra charakterystyke bedaca podstawa do ogolnego opisu stop zwrotu. Funkcjonat
FUN stanowi relacje czynnikéw oceny przedsigbiorstwa do jego czynnikéw wyceny
i jest miernikiem waloréw dobrze ocenionych przez LICZ i jednocze$nie nisko wy-
cenionych przez MIAN. Funkcjonat ten ma jasna ekonomiczng interpretacj¢ i moze
stanowic¢ kryterium doboru waloréw do portfela. Atrakcyjnos¢ inwestycji jest wigk-
sza, jesli wigksza jest warto$¢ FUN.

Zmienng HMLF zdefiniowano jako réznicg migdzy stopa zwrotu z portfela
o najwigkszej 1 najmniejszej wartosci FUN, HMLL jako réznicg stop zwrotu z port-
fela o najwigkszej i najmniejszej wartosci LICZ, a LMHM jako réznicg stop zwrotu
z portfela o najmniejszej i najwigkszej wartosci MIAN.

2 Definicje czynnikow Petkovej zamieszczono w rozdziale 3.2.
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3. Przebieg badan i analiza wynikow

Badania dotyczace zmian stop zwrotu akcji przeprowadzono na podstawie wa-
lorow notowanych w latach 1995-2004 na rynku podstawowym GPW w Warszawie,
z wyjatkiem spotek charakteryzujacych si¢ ujemna wartoscig ksiggowa. Analizie
poddano stopy zwrotu, z 36 okresow kwartalnych, hipotetycznych inwestycji port-
felowych dokonywanych w dniu, w ktérym spotki zobowiazane byty do publikacji
sprawozdan finansowych. Zmienne objasniajace przyporzadkowane zostaty kwin-
talowym portfelom, w ktére zgrupowane zostaly spoétki, budowanym na podstawie
warto$ci FUN, LICZ i MIAN oraz BV/MV i kapitalizacji. Wartosci FUN, LICZ
i MIAN dla portfeli obliczano jako $rednie arytmetyczne ich wartosci dla poszcze-
golnych walorow wchodzacych do portfela. Stopy zwrotu z poszczegolnych port-
feli obliczano, zaktadajac udziaty w portfelu wazone kapitalizacjami rynkowymi.
Zmienna objasniang stanowia nadwyzki zwrotow 15 portfeli budowanych na bazie
wielkosci: FUN, LICZ, MIAN oraz w przypadku modelu F&F wskaznikéw BV/
MV i kapitalizacji (KAP). Wartosci wspotczynnikoéw regresji testujacych badane
procedury opisujace stopy zwrotu okreslone zostaty metoda GLS z zastosowaniem
algorytmu Prais-Winsten z autokorelacja pierwszego rzedu.

3.1. Tréjczynnikowy model Famy i Frencha

Roéwnanie regresji poddane analizie przedstawiono zaleznoscia (4):

1, —RF, =a; + By HML, + £, g SMB, + S, (RM,—RF,) +
+e,;i=1,.,15 t=1,.., 36. 4)

Zmienne niezalezne regresji (4) stanowig nadwyzki zwrotoéw z portfela rynko-
wego (WIG) oraz czynniki HML i SMB.

Ze wzgledu na to, ze F&F formowali swoje portfele na podstawie wskaznika
BV/MV oraz kapitalizacji, testow modelu dokonano na przyktadzie portfeli F&F
(budowanych na bazie spotek notowanych na GPW w Warszawie) oraz portfeli for-
mowanych na podstawie FUN, LICZ i MIAN. W tablicy 1 przedstawiono warto$ci
obliczonych wspotczynnikow regresji dla portfeli formowanych na FUN, BV/MV
i KAP.

Charakter zmian stop zwrotu w zalezno$ci od HML dla portfeli formowanych ze
wzgledu na BV/MV oraz w zaleznosci od SMB portfeli formowanych ze wzgledu na
kapitalizacjg jest istotny i bardzo podobny do zmian zachodzacych na rynku amery-
kanskim, stwierdzonych przez F&F [Fama, French 1993, s. 24-25, tab. 6].

Jesli chodzi o portfele formowane ze wzgledu na wskaznik BV/MV, to w wy-
padku portfeli o potencjale wartosci (wysokie BV/MV) rosnacym warto§ciom HML
towarzysza wyzsze stopy zwrotu (dodatnie warto$ci 8, . ), natomiast portfele o po-
tencjale wzrostu (niskie BV/MV) w miar¢ wzrostu HML dawa¢ powinny maleja-
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Tabela 1. Wartosci wspotczynnikow regresji (4) dla kwintylowych zmian portfeli budowanych
ze wzgledu na FUN,, (BV/MV), i KAP?

GRS = 3,6 p-value = 0,56%
Portfel g, p—\;;lulue B p—\i;)lue B p—\i;)lue A, p—\;c/zulue f;j
Portfele formowane na FUN
MIN FUN -0,06 1,4 0,19 144 | 0,05 | 76,6 1,08 0,0 73,5
FUN,, -0,07 0,1 0,29 1,0 |-0,28 3,0 0,79 0,0 70,7
FUN,, -0,02 9,2 0,06 53,1 |-0,22 43 0,93 0,0 81,2
FUN,, -0,01 | 30,6 |-0,09 31,0 |-0,03 | 75,9 0,90 0,0 81,2
MAX FUN 0,04 0,0 0,10 24,5 |-0,27 1,0 1,12 0,0 86,8
Portfele formowane na BV/MV
MIN BV/MV -0,02 0,3 0,07 24,0 |-0,23 0,2 1,08 0,0 93,8
BV/MV,, -0,01 | 38,6 |-0,15 58 | 0,03 | 75,8 0,79 0,0 82,0
BV/MV,, 0,01 | 38,1 0,08 493 |-0,13 | 31,7 1,03 0,0 76,9
BV/MV,, 20,02 | 357 | 081 00 |05 | 03 |08 | 00 |616
MAX BV/MV -0,01 | 51,3 1,11 0,0 | 0,39 5,7 1,08 0,0 78,6
Portfele formowane na KAP
MIN KAP 0,00 | 69,1 -0,25 0,76 1,20 0,0 1,14 0,0 91,7
KAP,, -0,02 | 13,8 0,43 0,00 | 0,64 0,0 0,90 0,0 87,4
KAP,, -0,01 | 54,5 0,01 | 92,77 | 0,34 1,1 1,05 0,0 79,4
KAP,, -0,02 2,3 0,12 | 14,85 0,14 12,8 1,04 0,0 86,4
MAX KAP 0,00 | 46,2 0,04 | 38,72 |-0,30 0,0 1,00 0,0 94,1

* RM jest procentowa stopa zwrotu z indeksu WIG. RF jest rentownoscia 91-dniowych bonow
skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego. HML, SMB sa czynnikami modelu Famy i Frencha.
BV/MV jest relacja wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej portfela. KAP jest kapitalizacja portfela.
GRS jest statystyka Gibbonsa, Rosa i Shankena [1989].

Zrodto: badania wiasne.

ce stopy zwrotu (ujemne wartosci £, ). W przypadku portfeli formowanych ze
wzgledu na kapitalizacjg stwierdzi¢ mozna, ze dla rosnacych warto$ci SMB portfele
o malej kapitalizacji daja rosnace stopy zwrotu, natomiast portfele o duzej kapitali-
zacji wykazuja malejace stopy zwrotu. Zmiany stop zwrotu, w zaleznosci od HML
i SMB, dla portfeli formowanych odpowiednio ze wzgledu na kapitalizacje i BV/MV
sa trudniejsze do oceny. Powodem tego wydaje si¢ niemozliwos¢ formowania port-
feli w dwoch kierunkach (kapitalizacji i BV/MV), ze wzgledu na niewystarczajaca
liczbg waloré6w notowanych na GPW w Warszawie®. Podobna niejednoznacznos¢

3 F&F spoétki notowane na rynku amerykanskim podzielili na 5 portfeli formowanych ze wzgledu
na BV/MV i kazdy z nich na kolejne 5 portfeli ze wzgledu na kapitalizacjg. Lacznie badali 25 portfeli.
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oceny stwierdzi¢ mozna rowniez w przypadku portfeli formowanych ze wzgledu na
FUN, LICZ i MIAN*.

Wspotczynnik R? przyjmuje wysokie wartosci, w zakresie od 52,95 do 94,09.
Warto$ci wyrazow wolnych sa jednak dla wielu portfeli istotnie r6zne od zera. Row-
niez wysoka wartos¢ statystyki GRS = 3,60 i p-value = 0,56 wskazuja, ze nie wszyst-
kie czynniki zostaty uwzglednione przez model.

3.2. Model Petkovej

Proponowana przez Petkova procedura wprowadza parametry czulosci stop
zwrotu z akcji na zmiang warunkow inwestycyjnych w czasie i jest podobna do
konstrukcji przedstawionej przez Campbella (1996) dotyczacej modelu zmian moz-
liwos$ci inwestycyjnych. Réwnanie regresji poddane analizie przedstawiono zalez-
noscia (5)

ry —REF, =a;+ i,,u(RF)/u(RFt) + ﬂi,,u(DYW);u(DYWt) + ﬂi,y(TERM);u(TERMt) +
+ By o #(DEE ) + B\ (RM,—RE) +¢,; i=1,15; 1=1,35. )

it

Zmienne niezalezne regresji (5) stanowia nadwyzki zwrotoéw z portfela rynkowe-
go (WIG) oraz innowacje: stopy wolnej od ryzyka u(RF), zagregowanej dywidendy
H(DYW), spreadu czasowego u(TERM) i spreadu defoultowego x(DEF). Innowacje
czynnikdéw okreslone zostaty na podstawie procedury VAR pierwszego rzedu. DYW
jest stopa dywidendy stanowiaca relacje sumy dywidend wyptaconych w ostatnim
roku i1 wartosci indeksu WIG. TERM stanowi roznicg kwartalnych rentownosci pig-
cioletnich polskich obligacji skarbowych oraz 91-dniowych bonow skarbowych.
DEEF jest roznica rentownos$ci dtugoterminowych obligacji korporacyjnych Baa i Aaa
na rynku amerykanskim [Internet 1]. W tabeli 2 przedstawiono wartosci obliczonych
wspotczynnikdéw regresji dla formowanych portfeli.

Obciazenia czynnikow u(RF), /(DY W), w(TERM) i u(DEF) przyjmuja w wigk-
szosci niejednoznaczne wartos$ci. Najwigkszy wplyw na stopy zwrotu wydaja si¢
mie¢ RF oraz DEF. Podobne wyniki w przypadku analizy pierwszego przejscia uzy-
skata jednak Petkova [2006]. Dopiero weryfikacja metoda bootstrap z duza doktad-
nos$cia potwierdzita warto$ci otrzymane metoda najmniejszych kwadratow.

Warto$¢ wyrazéw wolnych w 8 przypadkach statystycznie jest rowna zeru. Row-
niez warto$¢ statystyki GRS = 1,61 i jej p-value = 16,66% $wiadcza, ze model jako
cato$¢ moze stanowic opis stop zwrotu w swietle [CAPM.

* Wyniki tych obliczen moga by¢ udostgpnione przez autora.
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3.3. Zagregowany model 2- i 3-czynnikowy

Roéwnania regresji poddane analizie przedstawiono zaleznosciami (6) i (7):

iy = RF, =@, + B jpis HMLF, + 8, (RM, = RF,) + ¢;; i=1,....15; 1=1,...,36. (5

v, —RE, =a; + IBi,HMLL HMLL, + ﬁi,LMHM LMHM, + :81',1\/1 (RM,—RE)+e¢;;

i=1,.,151=1,..,36. 2

Zmienne niezalezne regresji (6) i (7) stanowia nadwyzki zwrotow z portfela
rynkowego (WIG) i odpowiednio czynnik HMLF oraz czynniki HMLL i LMHM
zdefiniowane w punkcie 2. Wartosci wspolczynnikow regresji (7) przedstawiono
w tab. 3°.

Wspdtezynniki f, . . wykazuja okresowe powiazanie z FUN i LICZ. Dla kaz-
dego kwintyla budowanego ze wzgledu na FUN oraz LICZ wspdlczynniki regresji
przy HMLF zwigkszaja si¢ monotonicznie z silnie ujemnych wartosci dla najmniej-
szych kwintyli az do silnie dodatnich warto$ci dla kwintyli najwigkszych. Z wyjat-
kiem $rodkowych kwintyli £, ... sa istotnie rozne od zera.

Ujemne wartosci £, . dla portfeli o niskich FUN i LICZ oznaczaja, ze dla
rynku charakteryzujacego si¢ rosnaca wartoscia HMLF inwestycje w takie portfe-
le wykazuja malejace stopy zwrotu. Analogicznie dodatnie warto$ci wspotczynnika
By dla portfeli o wysokich FUN i LICZ oznaczaja, ze dla rynku charakteryzu-
jacego sig rosnaca wartoscia HMLF inwestycje w takie portfele wykazuja rosnace
stopy zwrotu. Innymi stowy, inwestycje w spotki o najwyzszej dodatniej dynamice
zmian wynikéw finansowych i jednocze$nie stosunkowo wysokich wartosciach BV/
MV i E/MV powinny okazywa¢ si¢ tym bardziej rentowne, im wigksza wartoscia
wskaznika HMLF charakteryzuje si¢ rynek .

Wspotezynnik f, . - dla portfela o maksymalnej wartosci MIAN osiaga wysoka
ujemna wartosc¢, a dla portfeli o niskich MIAN wspotczynnik ten przyjmuje warto-
Sci dodatnie. Ujemne warto$ci f8, . . 0znaczaja, ze jesli rynek charakteryzuje sig
rosnaca warto$cia HMLF, to inwestycje w portfele wykazuja malejace stopy zwrotu.
Z kolei dodatnie wartosci 8, . dla portfeli o niskich MIAN oznaczaja, ze jesli
rynek charakteryzuje si¢ rosnaca wartoscia HMLF, to inwestycje w portfele wyka-
Zuja rosnace stopy zwrotu. Innymi stowy, inwestycje w spotki o wysokich BV/MV i
E/MV (spoiki o potencjale warto$ci) powinny dawac¢ tym wyzsze stopy zwrotu, im
wigksza warto$cig wskaznika HMLF charakteryzuje sig rynek. Inwestycje w spotki
o niskich BV/MV i E/MV (spétki o potencjale wzrostu) powinny dawac tym nizsze
stopy zwrotu, im wigksza warto$cig wskaznika HMLF charakteryzuje sig rynek.

5 Warto$ci wspotczynnikow regresji (6) moga by¢ udostepnione przez autora.
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Tablica 3. Wartosci wspotczynnikéw regresji (7) okreslonych metoda GLS dla kwintylowych zmian
portfeli budowanych ze wzgledu na FUN,, LICZ, i MIAN}?

GRS = 3,6 p-value = 0,56%
POrtfel(FUN) ai p_‘i);)lue 'Bi,HMLL p_lilzlue ﬂi,LMHM p_‘i)jolue ﬁi,M p_‘i)zlue E/:
Portfele formowane na FUN
MIN FUN -0,01| 65,1 -0,63 0,0 -0,19 15,0 | 1,11 0,0 87,4
FUN,, -0,03 5,5 -0,33 1,8 -0,15 32,1 | 0,79 0,0 69,9
FUN,, -0,02 13,5 0,08 50,7 -0,02 85,6 | 0,90 0,0 78,9
FUN,, -0,03 1,5 0,27 1,1 0,01 91,1 | 0,88 0,0 83,8
MAX FUN 0,03| 2,56 0,22 5,93 0,01 | 94,42 | 1,08 0,0 85,6
Portfele formowane na LICZ
MIN LICZ 0,00 92,8 -0,85 0,0 0,16 339 | 1,33 0,0 82,2
LICZ,, 0,00| 80,7 -0,58 0,1 -0,31 9,5 | 0,68 0,0 60,4
LICZ, -0,03 33 -0,06 63,5 0,21 11,7 | 0,81 0,0 72,2
LICZ,, -0,01 15,6 0,22 1,4 -0,08 40,3 | 0,98 0,0 89,6
MAX LICZ 0,01 35,6 0,32 0,6 -0,06 61,5 | 1,04 0,0 85,8
Portfele formowane na MIAN
MIN MIAN 0,01| 30,84 -0,17 11,9 0,70 0,0 | 1,08 0,0 83,6
MIAN,, -0,01| 52,01 -0,09 31,0 0,46 0,0 | 1,04 0,0 87,6
MIAN,, -0,03| 5,15 0,06 65,7 0,19 18,2 | 0,91 0,0 74,1
MIAN,, -0,01| 50,45 -0,08 42,7 -0,41 0,1 1,01 0,0 89,8
MAX MIAN 0,01| 37,46 -0,13 25,7 -0,42 0,2 | 1,10 0,0 87,8

*RM, RF, GRS-F jak w tab. 1. HMLLi LMHM zdefiniowano w punkcie 2.
Zrédto: badania wiasne.

Model 3-czynnikowy stanowi szerszy opis zmiany stop zwrotu w poréwnaniu
z modelem 2-czynnikowym. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzi¢ mozna,
ze dokonujac inwestycji w sp6tki o duzych FUN lub LICZ, uzyskiwano stopy zwro-
tu rosnace dla rosnacych wartosci HMLL 1 malejacych warto§ci LMHM. Z kolei
inwestycje w spotki o matych FUN lub LICZ charakteryzowaty si¢ wzrostem zwro-
tow, jesli rynek wykazywat malejace warto$ci zarowno HMLL, jak i LMHM. Inny-
mi stowy, stopy zwrotu powinny by¢ tym wigksze, im mniej zréznicowany bedzie
rynek pod wzgledem wskaznika LMHM, czyli im rynek bgdzie mniej wrazliwy na
wskazniki BV/MV lub E/MV osiagane przez spotki badz po prostu zroznicowanie
tych wskaznikow bedzie mniejsze. W takich przypadkach wptyw wynikow funda-
mentalnych na stopy zwrotu powinien by¢ wigkszy.

Z kolei inwestycje w spotki o duzych MIAN (spoéiki o potencjale wzrostu, niskie
BV/MV i E/MV) powinny dawa¢ rosnace stopy zwrotu dla malejacych wartosci
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LMHM. Natomiast inwestycje w spotki o matych MIAN (spotki o potencjale warto-
sci, wysokie BV/MV i E/MV) powinny dawac¢ rosnace stopy zwrotu dla rosnacych
warto§ci LMHM.

W wigkszosci badanych portfeli modele 2- i 3-czynnikowy generuja wyrazy
wolne rowne zeru (§wiadcza o tym wartos$ci statystyki GRS), istotnie r6zne od zera
bety oraz wysokie R2. Stanowi to pozytywny test modelu ICAPM.

4. Wizualna ocena analizowanych implementacji ICAPM

Wizualna oceng badanych wersji ICAPM przedstawiono w formie graficznej,
stosowanej przez Jagannathana i Wanga [1996]. Rysunki 1 i 2 przedstawiaja bledy

a) b)
Czynniki: HML, SMB, RM-RF; Czynniki: HML, SMB, RM-RF;
Rsq<0%; R*2=11,69% Rsq<0%; R*2=41,86%
14 1
X ®6 o : *5
g ;; '6 _; '2 '2 ; g -8 6 4 »7 el
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Rzeczywista stopa zwrotu, % Rzeczywista stopa zwrotu, %

Rys. 1. Warto$ci stop zwrotu symulowanych przez model F&F w zaleznosci od rzeczywistych stop
zwrotu; a) portfele formowane ze wzgledu na FUN, BV/MV i kapitalizacjg; b) portfele formowane
ze wzgledu na FUN, LICZ i MIAN*

* Pokazane sa warto$ci bledow wyceny dla kazdego z 15 badanych portfeli. Kazdy numer zazna-
czonego punktu reprezentuje jeden okreslony portfel, zgodnie z nastgpujacym schematem: 1-5 portfele
formowane ze wzgledu na FUN, 6-10 portfele formowane ze wzglgdu na LICZ (lub BV/MV) oraz
11-15 portfele formowane ze wzgledu na MIAN (lub kapitalizacj¢). Dla kazdego portfela i rzeczywista
stopa zwrotu jest $rednig stopa zwrotu portfela z badanych serii czasowych. Symulowana stopg zwrotu
dla portfela i stanowi symulowana warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu, [R,], w symulowanym modelu:

L
EIR1 =70+ 71Bus

I=1
gdzie B, stanowig obciazenia czynnikow z pierwszego przejscia regresji nadwyzek stop zwrotu port-
feli ze wzgledu na zdefiniowane czynniki, y, jest nadwyzka stopy zwrotu z portfela o zerowej becie,
7, stanowi [ wspotrzedna wektora ,,ceny za ryzyko”, y, i y, sa estymowane w drugim przejSciu regresji
OLS. Jesli model sprawdza sig idealnie, to wszystkie zaznaczone punkty powinny by¢ polozone na linii



Dyskretne implikacje ICAPM jako narzgdzie wyceny akcji 833

nachylonej do osi odcigtych pod katem 45°. Rsq stanowi wspotczynnik determinacji, pod warunkiem ze
linia regresji nie ma wyrazu wolnego oraz nachylona jest do osi odcigtych pod katem 45°. Przerywana
linia oraz R"2 reprezentuja rzeczywista regresj¢. RM, RF, HML, SMB jak w tab. 1.

Zrodto: badania wiasne.

a) b)
Czynnki: RM-RF; Rsq<0; Czynniki: RM-RF,u( RF),u( DYW),
RA2=4,88% u(TERM),u( DEF); Rsq=20,14%;
3L R"2=68,04% 4
1 g’ 1l
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c) d)
Czynniki: HMLF, RM-RF; Czynniki: HMLL, LMHM, RM-RF;
Rs¢=35,60%; R*=60,83% Rsq=66,15%; R"2=74,71%
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Rys. 2. Wartosci symulowanych stop zwrotu w zaleznosci od rzeczywistych stop zwrotu:
a) klasycznego CAPM, b) modelu Petkovej [2006], ¢) zagregowanego modelu 2-czynnikowego,
d) zagregowanego modelu 3-czynnikowego (pokazano warto$ci blgdow wyceny
dla kazdego z 15 portfeli)*

* Oznaczenia jak w tab. 2 i 3 oraz narys. 1.

Zrodto: badania wiasne.
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wyceny kazdego z 15 badanych portfeli, oznaczonych numerami od 1 do 15. Portfele
od 1 do 5 formowano ze wzgledu na FUN, od 6 do 10 ze wzgledu na LICZ, a od 11
do 15 ze wzgledu na MIAN. W przypadku modelu F&F portfele formowane byty
rowniez ze wzgledu na BV/MV i kapitalizacje.

Na podstawie uzyskanych wynikow stwierdzi¢ nalezy, ze najwigkszymi btedami
wyceny charakteryzuje si¢ klasyczna wersja CAPM. Wspoétczynnik Rsq osiagnat
wysokie warto$ci ujemne, natomiast wspotczynnik R”2 najnizsza warto$§¢ rowna
4,88%. Model F&F generuje mniejsze btedy wyceny w poroéwnaniu z klasycz-
nym CAPM. Jednak wspolczynnik Rsq nadal przyjmuje wartosci ujemne, a R*2
dla portfeli formowanych ze wzgledu na FUN, BV/MV i kapitalizacj¢ oraz portfeli
formowanych ze wzgledu na FUN, LICZ i MIAN jest mniejszy niz w przypadku
proponowanych wersji modelu- 2 i 3-czynnikowego i wynosi odpowiednio 11,69
1 41,86%. Model w wersji proponowanej przez Petkova [2006] generuje mniejsze
btedy wyceny w poréwnaniu z modelem F&F. Wspolczynnik Rsq jest dodatni i row-
ny 20,14%. Najmniejszymi blgdami wyceny charakteryzuja si¢ zagregowany model
model 3-czynnikowy oraz zagregowany model 2-czynnikowy. Wartosci Rsq sa od-
powiednio rowne 66,15 1 35,60%.

5. Podsumowanie

W pracy przedstawione zostaly wyniki symulacji zmian stop zwrotu na podsta-
wie wybranych implementacji ICAPM. Badania wykonane na przyktadzie walorow
notowanych na GPW w Warszawie wykazaty, ze klasyczna posta¢ CAPM nie opi-
suje dobrze stop zwrotu. Réwniez nie w petni zadowalajace wyniki daja procedu-
ry F&F [Fama, French 1993] oraz Petkovej [2006]. Wartosci bet dla tych wersji
ICAPM sg dla wigkszos$ci portfeli statystycznie rozne od zera. Statystyka GRS dla
klasycznego CAPM i dla modelu F&F wskazuje, ze wyrazy wolne sa rézne od zera,
co potwierdza niezgodnos$¢ opisu stop zwrotu w §wietle [CAPM. Dla modelu Petko-
vej statystyka GRS jest rowna 1,61, a p-value = 16,66%.

Zagregowany model Urbanskiego [2007] daje poprawne wyniki. Obciazenia
czynnikow dla znacznej wigkszo$ci portfeli sa istotnie rozne od zera, a warto$ci
statystyki GRS wskazuja, ze wyrazy wolne sa rowne zeru. Roéwniez wysokie R? po-
twierdzaja, ze obie wersje modelu dobrze opisuja stopy zwrotu w $wietle ICAPM.

Najwigksze bledy wyceny daja odpowiednio klasyczny CAPM i model F&F.
Wspotczynnik determinacji regresji symulowanej stopy zwrotu wzgledem stopy
rzeczywistej Rsq jest mniejszy od zera (rys. 1 i1 2). Model Petkovej generuje mniej-
sze btedy wyceny Rsq = 20,14%. Najmniejsze bledy wyceny generuja zagregowane
modele 2- 1 3-czynnikowy, dla ktorych Rsq przyjmuje warto$ci odpowiednio rowne:
35,601 66,15% (rys. 2).
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ICAPM DISCRETE IMPLICATIONS — A TOOL FOR ASSESSING
THE VALUE OF SHARES

Summary

This paper presents the results of the simulation of price equilibrium on the stock market based on
4 versions of the I[CAPM model. The analysis includes the classical CAPM model versions, Fama and
French models (1993), Petkowa model (2006) as well as the model proposed by Urbanski (2007) — the
tests of which have been updated and extended by adding additional procedures. The research is based
on the case of the shares traded on the Warsaw Stock Exchange. The results of the simulation of the
rates of return indicate that the classical CAPM version may not be applied in the analysis of the rates
of return of the shares traded on the Polish market, while the model proposed by Urbanski may be used
as a tool for an appropriate assessment of the value of shares.



	Dyskretne implikacje ICAPM jako narzędzie wyceny akcji
	1. Wstęp
	2. Procedury teoretyczne symulujące warunki równowagi
	3. Przebieg badań i analiza wyników
	3.1. Trójczynnikowy model Famy i Frencha
	3.2. Model Petkovej
	3.3. Zagregowany model 2- i 3-czynnikowy

	4. Wizualna ocena analizowanych implementacji ICAPM
	5. Podsumowanie
	Literatura

