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Rynki finansowe, a szczegélnie rynek kapitalowy, petnig wazne funkcje
w gospodarce. Jednag z nich jest dostarczanie kapitatu dla projektéw in-
westycyjnych podejmowanych przez przedsigbiorstwa. Wycena kosztu
tego kapitatu jest wiec kluczowa kwestig, gdy rozwazamy podjecie danej
inwestycji. Dla inwestora z kolei istotne jest to, czy zakupione akcje przy-
niosg pozadane stopy zwrotu oraz co wplywa na ksztaltowanie sie tych
stop. Kryzysy finansowe powodujg wzrost ryzyk zwigzanych z decyzja-
mi inwestycyjnymi, zaréwno od strony podazy, jak i popytu na kapitat,
dlatego tez znajomo$¢ mechanizméw kreujacych stopy zwrotu umozli-
wilaby zmniejszenie niepewnosci i poprawna wycene kapitatu.

Wiele konceptéw i modeli ekonomicznych powstalo w celu opisania
proceséw ksztattujacych stopy zwrotu z rynku akcji. Modele te rozwija-
ne byly wraz z badaniami coraz nowszych typéw zmiennych, majacych
wplyw na stopy zwrotu. W latach 60. XX w. powstaje model wyceny ak-
tywow kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model - CAPM), gdzie
czynnikiem objasniajacym oczekiwang stope zwrotu z akcji jest parametr
beta — wrazliwo$¢ na zmiany indeksu opisujacego caly rynek. Kolejne te-
sty podawaly w watpliwo$¢ skutecznos¢ modelu CAPM w wyjasnianiu
stop zwrotu, powstawaly wiec nastepne modele. Badacze podzielili si¢ jed-
nak, jesli chodzi o obszary poszukiwan nowych zmiennych - cze¢s¢ skupita
sie na danych makroekonomicznych, np. Ross, rozwijajac w 1976 r. teorie
arbitrazu cenowego (ang. Arbitrage Pricing Theory - APT). Inni kontynu-
owali poszukiwania w obszarze zmiennych rynkowych (pochodzacych
bezposrednio z rynku akcji, np. kapitalizacja, wskaznik cena do wartosci
ksiegowej, cena do zysku, parametr beta), co dalo z kolei poczatek mode-
lowi Famy-Frencha (FF) z poczatku lat 90. XX w. Fama i French w swo-
im modelu uwzglednili, poza parametrem beta, kapitalizacje spotki oraz
jej wycene wzgledem wartoéci ksiegowej aktywow. Wynikiem kolejnych
rozwinie¢ modeli wykorzystujacych dane rynkowe byly rozwiazania za-
proponowane w 1997 r. przez Carharta (ktéry dodat do modelu Famy-
-Frencha czynnik momentum, czyli skumulowane przeszle stopy zwrotu
z danej akcji) oraz w 2003 r. przez Pastora i Stambaugha, ktérzy rozbu-
dowali wcze$niejsze modele o kolejny czynnik w postaci plynnosci akcji.
Wzrost zainteresowania pozafundamentalnymi przyczynami zmiennosci
stop zwrotu z akcji, postepy w psychologii, liczne anomalie rynkowe i co-
raz czeéciej pojawiajace si¢ kryzysy finansowe doprowadzity do rozwoju
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teorii finanséw behawioralnych oraz badan wptywu czynnikéw behawio-
ralnych na stopy zwrotu z akcji - np. najnowsze prace Bakera i Wurglera
(2006, 2007). Wspomniane modele i koncepcje dotyczyty gtéwnie badan
rozwinigtego rynku kapitalowego USA - tym samym literatura przed-
miotu dotyczaca rynkéw wschodzacych jest stosunkowo uboga. Zaréwno
na rynku polskim, jak i brazylijskim nie byly doglebnie badane modele
opisujace stopy zwrotu z akgji, w ktoérych zmiennymi objasniajacymi byty
wszystkie opisane wczesniej czynniki. Powstaje wiec luka w badaniach
weryfikujacych opisane modele oraz uwzgledniajacych nowe (behawioral-
ne) czynniki na rynkach wschodzacych. Wlaczenie do analiz zmiennych
behawioralnych jest logicznym nastepstwem ewolucji badan nad stopami
zwrotu, a jednocze$nie pozwala zweryfikowac interesujace hipotezy ba-
dawcze. Badania zmiennych behawioralnych sg naturalng kontynuacja
analiz prowadzonych przez polskich autoréw, takich jak: Szyszka (2007,
2009a, 2013), Gajdka (2013a, 2013b), Majewski (2012), Pastusiak (2012,
2013), Zaleskiewicz (2011), Zielonka (2003, 2008), Tyszka (red.) (2004) czy
Borowski (2014).

Celem badan naukowych przedstawionych w pracy jest poznanie
zaleznosci opisujacej ksztaltowanie sie stop zwrotu z akcji notowanych
na dwoch wybranych wschodzacych rynkach kapitalowych!. Badania
tych proceséw maja postuzy¢ budowie i testowaniu wieloczynnikowego
modelu stép zwrotu z akcji na rynkach polskim i brazylijskim. Uzasad-
nieniem takiego wyboru jest istnienie zaréwno istotnych cech wspdl-
nych obu panstw (najwigksze w swoim regionie kraje nalezace do tzw.
advanced emerging markets* — w tym Brazylia jako kraj z grupy Brazy-
lia, Rosja, Indie, Chiny - BRIC; oba kraje maja ten sam ranking w In-
deksie Demokracji, publikowanym przez ,The Economist™), jak i cech
odmiennych (np. globalna kapitalizacja rynku, rézne uwarunkowania
prawno-instytucjonalne, kultura spoleczenstwa). Dobdr taki pozwala
zroznicowac badanie, a takze sprawdzi¢, czy istnieja ponadgraniczne ce-
chy rynkéw wschodzacych, potencjalnie wyceniane w modelu aktywow
kapitalowych. Inne kraje grupy najwiekszych gospodarek rozwijajacych
sie (BRIC) charakteryzuja si¢ trudniejszym pozyskaniem rzetelnych da-
nych statystycznych oraz mniej rozwinietymi instytucjami rynku giet-
dowego niz wzorujaca si¢ na rozwigzaniach amerykanskich i blizsza
im gospodarka Brazylii. Réwniez grant na doktorski staz badawczy na

1 Autor uzyskat $rodki finansowe na przygotowanie rozprawy doktorskiej, stano-
wigcej podstawe niniejszej publikacji, z Narodowego Centrum Nauki w ramach
finansowania stypendium doktorskiego na podstawie decyzji numer DEC-
-2014/12/T/HS4/00168.

2 Wedtug FTSE Group, ,FtSe Global Equity Index Series Country Classification”,
wrzesien 2012.

3 Economist Intelligence Unit, 14 marca 2013.
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Uniwersytecie Sdo Paulo, otrzymany w ramach programu ETTUDA or-
ganizowanego przez Narodowe Centrum Nauki, mial wplyw na wybér
rynku brazylijskiego jako przedmiotu badan.

Czynniki* analogiczne do modelu Pastora-Stambaugha (PS) (2003),
bazujacego na wczesniejszych pracach Famy i Frencha (FF) (1993) oraz
Jegadeesha i Titmana (1993), a ponadto determinanty o charakterze be-
hawioralnym i makroekonomicznym stanowia gléwne elementy, nad ktd-
rym prowadzone s3 badania w niniejszej pracy. W modelu PS zmiennymi
opisujacymi proces generowania stop zwrotu sg czynniki zaczerpnigte
z modelu FF, tj. kapitalizacja spoiki, ryzyko rynkowe i wskaznik warto-
$ci ksiegowej do wartosci rynkowej, badania te uwzgledniaja takze czyn-
nik momentum z pracy Jegadeesha i Titmana. Pastor i Stambaugh skupili
si¢ jednak gtéwnie na roli ptynnosci akcji w procesie generujacym stopy
zwrotu. Wzbogacenie modelu Pastora-Stambaugha o czynniki behawio-
ralne oraz fundamentalne (a w szczegdlnosci makroekonomiczne) stuzy¢
ma lepszemu opisowi rzeczywistosci rynkéw wschodzacych.

Mozna wysung¢ hipoteze, ze procesy arbitrazowe, majace w teorii
zapewni¢ rownowage rynkow kapitalowych, sg szczegdlnie ograniczone
na rynkach wschodzacych. Badania Mitchella i in. (2002) czy Shleifera
i Vishny'ego (1997), publikowane dla rynkéw rozwinietych, wskazuja
istnienie pewnych granic arbitrazu. Wydaje sie wiec zasadne twierdze-
nie, ze rynki wschodzace - jako mniejsze, mniej plynne, z nie w petni
rozwinietymi instytucjami rynku finansowego — narazone sg na ryzyko
ograniczen arbitrazowych jeszcze bardziej. W zwigzku z tym czynni-
ki behawioralne, nieanalizowane przez tradycyjne finanse, moga miec¢
istotne zastosowanie w wyjasnieniu wariancji stop zwrotu na tych ryn-
kach. Co wigcej, literatura dotyczaca granic arbitrazu, np. Ansotegui
iin. (2013), Galdi i Lopes (2008), Szyszka (2003, 2009a) oraz ich oddzia-
tywania na zestaw potencjalnych czynnikéw generujacych stopy zwrotu
w kontekscie rynkéw wschodzacych jest stosunkowo uboga. Jednakze
analizy podjetego problemu nie mozna przeprowadzi¢ w catkowitym
oderwaniu od ugruntowanych teorii tradycyjnych finanséw. Dlatego
w pracy zastosowano podejscie holistyczne. Wysitki badawcze koncen-
trujg si¢ na analizie czynnikow generujacych stopy zwrotu. Im wigksze
znaczenie czynnikéw ,tradycyjnych” w wyjasnianiu stép zwrotu, tym
problem granic arbitrazu wydaje si¢ mniej znaczacy. Z kolei im istotniej-
sza rola czynnikéw behawioralnych, tym kwestia ograniczen arbitrazo-
wych moze mie¢ wigksze znaczenie na danych rynkach.

4 Przez czynniki autor rozumie zmienne. Mozemy je zaliczy¢ do trzech grup: ryn-
kowych (czyli zawierajacych element pochodzacy z rynku akgji, np. cena akcji,
wskaznik P/BV, kapitalizacja, parametr ,beta”, momentum, ptynnos$¢), makroe-
konomicznych i behawioralnych.
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W pracy zweryfikowane zostaty hipotezy badawcze, dotyczace zarow-
no czynnikéw blizszych finansom neoklasycznym, jak i behawioralnym.
Natomiast hipoteza syntetyczna, dotyczaca niejako calosciowego ujecia
problemu modelu stép zwrotu, moze zosta¢ sformulowana nastepuja-
co: wieloczynnikowy model regresji przekrojowej, wykorzystujacy de-
terminanty analogiczne do modelu Pastora-Stambaugha i wzbogacony
o zmienne behawioralne i makroekonomiczne, w lepszy sposdb opisu-
je ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na badanych rynkach wscho-
dzacych niz model bez tych zmiennych. Oznacza to, ze zweryfikowano
istotno$¢ parametréw zwigzanych z czynnikami implikowanymi przez
modele bazujgce na zmiennych analogicznych do tych uzytych w pra-
cach’® FF, Carharta, PS, ale takze inne zmienne postulowane przez teorie
arbitrazu cenowego i finanse behawioralne. Jezeli parametr lub parame-
try dotyczace nowo wprowadzonych zmiennych okazg si¢ istotne, a pa-
rametr lub parametry dotyczace ,oryginalnych” zmiennych nie beda
istotne, mozemy stwierdzi¢, Ze model wzbogacony o nowe czynniki le-
piej opisuje ksztaltowanie si¢ stop zwrotu w badanym okresie.

Specyficznymi czynnikami behawioralnymi na rynkach wschodzacych
moga by¢ np. ,bety behawioralne”, odzwierciedlajace czynniki psycho-
logiczne, a w szczegolnosci: poziom sentymentu, ograniczone (W poréw-
naniu do gospodarek rozwinietych) mozliwosci arbitrazu, irracjonalno$¢
inwestorow, np. zachowania stadne wérdd analitykéw oraz inwestoréw in-
dywidualnych, zmiany poziomu awersji do ryzyka, a takze inne czynniki,
przedstawione w dalszej czedci pracy. Kolejnymi charakterystycznymi dla
rynkéw wschodzacych determinantami moga by¢: znaczny wplyw czynni-
kéw makroekonomicznych z zagranicy w poréwnaniu do wplywu czynni-
kéw krajowych, dominujaca rola ptynnosci akeji, wigksze niz na rynkach
rozwinietych znaczenie wielkosci spotek. Wida¢ wiec, ze w kazdym aspek-
cie, a zwlaszcza w kontekscie finanséw behawioralnych, istniejg warte po-
ruszenia problemy badawcze, specyficzne dla rynkéw wschodzacych.

Pozostale hipotezy dotycza pytan o to, ktére czynniki w danej ich gru-
pie moga w istotny sposob oddzialywa¢ na rynek akcji oraz jak wyglada
zalezno$¢ miedzy czynnikami makroekonomicznymi, behawioralnymi
oraz rynkowymi w kontekscie ksztaltowania stop zwrotu.

Pierwsza grupa testowanych hipotez dotyczy determinant o charakte-
rze behawioralnym (sentyment inwestoréw). Weryfikacja tych hipotez ma

5 W modelach FF, Carharta, PS metodyka pracy opiera sie na analizowanych sto-
pach zwrotu z portfeli akcji, natomiast w pracy analizowane beda stopy zwrotu
z poszczegblnych spétek, tak jak w podejsciu Famy, MacBetha (1973). Krytyke
badan dotyczacych stép zwrotu z portfeli mozemy znalez¢ w: Shanken (1992),
Kim (1995), Ang i in. (2008), Berk (2000). Innym powodem zaniechania podejscia
portfelowego jest wzglednie mata liczba spétek na rynku polskim, a szczegélnie
brazylijskim.
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na celu wyodrebnienie czynnikéw behawioralnych, wptywajacych na sto-
py zwrotu z akgji. Zagadnienia analizy sentymentu rynkowego nie zostaty
dotychczas przedstawione w literaturze przedmiotu w sposéb wyczerpu-
jacy dla badanych rynkéw wschodzacych. Podczas analizy tych rynkow
powstaje szereg pytan badawczych, motywowanych wlasnie ich specyfika.
Rynki te cechujg m.in.: ograniczenia krotkiej sprzedazy i pozyczania pa-
pieréw wartosciowych, niepelna efektywnos¢ informacyjna, mniejsze do-
$wiadczenie inwestoréw indywidualnych, brak zaawansowanego rynku
instrumentéw pochodnych, brak ptynnosci na rynkach finansowych, po-
datno$¢ na szoki zewnetrzne, znaczna cykliczno$¢ oraz wiekszy potencjat
wzrostowy gospodarek. Jezeli wezmiemy pod uwage wymienione cechy,
zauwazymy, ze mechanizmy arbitrazowe s3 w ramach rynkéw wschodza-
cych zdecydowanie bardziej ograniczone niz na rynkach rozwinigtych.
Efekt home bias, czyli preferencja inwestoréw do inwestycji na rynku kra-
jowym, a w mniejszym stopniu na rynku zagranicznym, niska plynnos¢
oraz ryzyko walutowe moze takze skutecznie hamowac arbitraz miedzy-
narodowy. Skutkiem tego ,irracjonalne wyceny” aktywow przez inwesto-
réw (lub spekulantéw) gieldowych moga utrzymywac si¢ przez dluzsze
okresy. Role sentymentu rynkowego w gospodarkach rozwinietych po-
twierdzajg coraz liczniejsze prace w renomowanych czasopismach nauko-
wych (Baker i Wurgler, 2006, 2007; Brown i Cliff, 2004; Lawrence i in.,
2007; Qian, 2009). Niestety, badania dla emerging markets sa relatywnie
skape i dotycza w wiekszosci przypadkow rynkow azjatyckich (Chih-Lun,
Yeong-Jia, 2008; Meng-Fen i in. 2011; Richards, 2005), ten obszar stanowi
wiec lukg w literaturze przedmiotu. W Brazylii badania nad tym tematem
s3 prowadzone m.in. przez Castro, Yoshinaga (2012).

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikow behawioralnych:

I.  Krajowe zmienne behawioralne, w tym sentyment inwestoréw,
istotnie wplywaja na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na
rynku polskim i brazylijskim.

II. Zmienne behawioralne, majace swe zrédlo w gospodarkach roz-
winietych (w tym sentyment inwestoréw zagranicznych) istotnie
wplywaja na proces generujacy stopy zwrotu z akcji na badanych
rynkach wschodzacych.

III. ,Bety behawioralne” s3 wyceniane przez rynek. Parametr cha-
rakteryzujacy ryzyko, zwigzany z czynnikami behawioralnymi,
jest dodatni.

IV. Zmienne behawioralne zewnetrzne maja wigksze znaczenie niz
analogiczne czynniki krajowe dla analizowanych rynkéw wscho-
dzacych.

Zmienne okreslone w pracy jako fundamentalne zostaly podzielone na

dwa podzbiory: dotyczace czynnikéw rynkowych oraz makroekonomicz-
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nych. Przez czynniki rynkowe rozumiemy w pracy zmienne pochodzace
z rynku kapitalowego (np. C/WK, beta, kapitalizacja). Jedna z grup hipo-
tez zbadanych w pracy dotyczy istotnego wptywu czynnikéw charaktery-
stycznych dla danej spoiki, tj. czynnikéw rynkowych (kapitalizacja spoiki,
C/WK, parametr beta akcji i ptynnos¢ akcji spotki oraz momentum jako
czynniki z modeli FF, PS oraz Carharta) na jej $rednie stopy zwrotu. Ob-
szar ten jest dobrze opisany w literaturze przedmiotu (np. Acharya i Peder-
sen, 2005; Avramov i Chordia, 2006; Chan i Faff, 2005; Fama, 1990; Fama
i French, 1993, 1996; Fama i MacBeth, 1973; Flannery, Protopapadakis,
2002; Naes i in., 2011; Pastor i Stambaugh, 2003), chociaz prac uwzgled-
niajacych wszystkie wskazane czynniki, dotyczacych rynkéw wschodza-
cych jest relatywnie mniej (np. Lawrence i in., 2007; Subramaniam i in.,
2012; Verma i Soydemir, 2006; Wdowinski i Wrzesinski, 2004). Cele tej
czesci badan obejmujg uzyskanie odpowiedzi na pytanie o czynniki ryn-
kowe oddzialujace na rynek akcji. W kontekscie rynkéw wschodzacych
istotnym tematem badawczym jest charakterystyczna dla tych gospodarek
cecha, jakg jest niedostateczna ptynno$¢ instrumentéw gietdowych oraz
znaczna liczba spoélek o niskiej kapitalizacji. Wcze$niejsze badania na ryn-
ku polskim potwierdzaja istotno$¢ czynnika reprezentujacego kapitaliza-
cje (np. Brzeszczynski i in., 2011), ptynnos¢ akcji (Gajdka i in., 2010) oraz
brak istotnosci tradycyjnego czynnika rynkowego — parametru beta.

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikéow rynkowych:

I. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka wynikajacego z modelu ana-

logicznego do modelu Pastora-Stambaugha sg istotne statystycznie.

II. Parametr charakteryzujacy ryzyko zwiazane z plynnoscia akcji jest

dodatni, istotny statystycznie.

W przypadku czynnikéw makroekonomicznych zostaly zweryfiko-
wane hipotezy dotyczace roli wptywu danych makrofundamentalnych
na rynkowe stopy zwrotu. Celem weryfikacji tych hipotez jest wyod-
rebnienie zmiennych makroekonomicznych, ksztattujacych ceny akcji.
W kontekscie rynkéw wschodzacych istnieje kilka nowych, nie poru-
szanych doglebnie kwestii, m.in. analiza wptywu, jaki wywieraja deter-
minanty makroekonomiczne z gospodarek rozwinigtych na ksztaltowa-
nie sie stop zwrotu na rynkach wschodzacych. Ciekawa, analizowana
w badaniu hipotezg jest pytanie o to, czy makroczynniki z gospodarek
rozwinietych oddzialuja na stopy zwrotu silniej niz czynniki krajowe.
Weczesniejsze badania analizujace rynek polski (Schabek, 2010) pozy-
tywnie weryfikuja hipoteze o wplywie danych zagranicznych (takich
jak: ogloszenia o PKB, sprzedaz domoéw, zmiana liczby zatrudnionych)
na zmienno$¢ stop zwrotu na polskiej gieldzie. Rowniez w skali intraday
oraz miesiecznej i kwartalnej wplyw zmian produktu krajowego brut-
to, produkcji przemystowej czy wynagrodzen za prace w USA na rynek
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polski jest statystycznie istotny (np. Przado i Schabek, 2009; Schabek,
2012) - wyniki tych badan zachecaja do dalszego eksplorowania opisa-
nego obszaru. Zaleznosci miedzy zmiennymi monetarnymi a rynkiem
kapitalowym bada np. Osinska (2008).

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikéw makroekonomicznych:

I. Istnieje zestaw krajowych oraz pochodzacych z gospodarek roz-
winietych czynnikéw makroekonomicznych, oddzialujacych na
stopy zwrotu z akcji na badanych rynkach.

II. Zmienne makroekonomiczne zewnetrzne majg wieksze znacze-
nie dla analizowanych rynkéw wschodzacych niz krajowe.

III. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka zwigzanego z czynnikami
makroekonomicznymi sg istotne statystycznie.

W przeprowadzonym badaniu postanowiono nie ogranicza¢ si¢ do
analizy tylko jednego zestawu czynnikéw wplywajacych na stopy zwro-
tu. Mimo ze ujecie calosciowe wymaga wickszego wysitku badawczego,
wydaje si¢ ono zasadne podczas proby opisu tak skomplikowanego frag-
mentu rzeczywistosci gospodarczej, jakim sg rynki gietldowe.

Na rysunku 1. przedstawiono ogdlny zarys koncepcji badan®.
W pracy analizowane sa dwie generalne kategorie czynnikéw - fun-
damentalne oraz behawioralne. Na potrzeby badania jako czynniki
fundamentalne zdefiniowano te zmienne, ktére w mniej lub bardziej
bezposredni sposdb moga zostac przypisane do grupy czynnikow ra-
cjonalnych, bazujacych na miarach majacych teoretyczne i empirycz-
ne uzasadnienie w literaturze przedmiotu. Czynniki behawioralne to
takie, ktorych wptywu na rynek akcji nie da si¢ wyjasni¢ za pomoca
przestanek racjonalnych, obejmuja one miary oparte na zmiennych,
nie majacych mocnego uzasadnienia w neoklasycznej teorii finanséw.
Determinanty fundamentalne mozemy podzieli¢ na dwie katego-
rie zmiennych: opartych na zmiennych rynkowych oraz zmiennych
makroekonomicznych. Czynniki rynkowe, analizowane w badaniu,
to kapitalizacja, warto$¢ ksiegowa (w stosunku do wartosci rynko-
wej), parametr beta z modelu CAPM, czynnik momentum (moze by¢
zaliczany takze do czynnikéw behawioralnych) oraz plynnos¢ akeji
danej spotki. W literaturze przedmiotu, opisanej w rozdziale 2., mo-
zemy znalez¢ liczne badania, dowodzace istnienia zalezno$ci miedzy
wspomnianymi czynnikami rynkowymi a stopami zwrotu - zaréw-
no w przypadku rynkéw wschodzacych, jak i rozwinietych. Czynniki
makroekonomiczne sg postulowanymi determinantami procesu ge-
nerowania stop zwrotu z rynku akcji gléwnie przez teorie arbitrazu

6  Strzatkisymbolizuja oddziatywanie, klamry - przynalezno$¢, natomiast gwiazd-
ka (*) - zmienna wykorzystujaca czynniki zewnetrzne (zagraniczne).
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cenowego. Literatura opisujaca wyniki badan w kontekscie wplywu
zmiennych makroekonomicznych zostala przedstawiona w rozdzia-
le 2. Z analiz wynika, Ze istnieje zalezno$¢ miedzy zmiennymi makro
a stopami zwrotu z akcji.

Praca sklada si¢ z trzech rozdzialow. Pierwszy z nich zawiera opis
dwoch podejs¢ do rynkow kapitatowych: finanséw neoklasycznych oraz
finanséw behawioralnych. Teorie stojace za tymi réznymi spojrzeniami
na problemy badawcze w obszarze rynkow kapitalowych s3 gtéwnym
przedmiotem tego rozdzialu. W rozdziale 2. zostaly przyblizone metody
testowania modeli stop zwrotu z rynkow kapitalowych, zaprezentowa-
no ponadto dotychczasowe osiggniecia badaczy glownie z rozwinigtego
rynku kapitalowego Stanéw Zjednoczonych w zakresie wspomnianych
wczedniej podejsc: klasycznego i behawioralnego. Natomiast w rozdzia-
le 3. przedstawiono metodyke i zakres badania oraz analize empirycz-
ng czynnikéw wplywajacych na stopy zwrotu z akcji w Polsce i Brazy-
lii. Dokonano weryfikacji hipotez badawczych postawionych w pracy.
W podsumowaniu zebrano gléwne wnioski badania w kontekscie bada-
nych hipotez oraz teorii przedstawionych w pracy.

Pragne podzigkowa¢ wszystkim, ktorzy przyczynili sie¢ do ostatecz-
nego ksztaltu pracy — w szczegdélnosci opiekunowi naukowemu, profe-
sorowi Jerzemu Gajdce, a takze doktorowi habilitowanemu Januszowi
Brzeszczynskiemu za cenne wskazdwki i uwagi. Niemale znaczenie mia-
ly takze pytania, komentarze i sugestie recenzentéw pracy doktorskiej,
za ktdre sktadam podzigkowania profesorowi Waldemarowi Tarczyn-
skiemu, doktorowi habilitowanemu Radostawowi Pastusiakowi oraz
uczestnikom obrony pracy doktorskiej. Dziekuje réwniez prof. Henri-
que Castro, prof. Lucasowi Barros i uczestnikom seminariéw nauko-
wych - pracownikom Faculdade de Administragdo, Economia e Con-
tabilidade da Universidade de Sao Paulo, ktérzy wspierali mnie wiedza
i doswiadczeniem podczas badan prowadzonych na stazu naukowym na
Uniwersytecie Sdo Paulo. Stowa wdzigcznosci kieruje takze do Dziekana
Wydziatu Ekonominczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego za
sfinansowanie kosztow publikacji.
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Rozdziat 1
Finanse tradycyjne
i behawioralne

Finanse tradycyjne, zwane takze neoklasycznymi, obejmuja wszystkie te
obszary finanséw jako dyscypliny naukowej, ktére w sposob bezposredni
lub posredni nawigzuja do klasycznej teorii uzytecznosci, opisanej w dal-
szej czg$ci rozdziatu, lub opierajg si¢ na niej. Z punktu widzenia finanséw
tradycyjnych zakladamy, ze podmioty gospodarcze zachowuja si¢ w spo-
sob racjonalny, maksymalizuja swoja uzytecznos¢ (jednostki nazywane
w ekonomii: homo economicus) oraz dzialajg na rynkach efektywnych.
W pracy skoncentrowano sie na rynku kapitalowym, a dokladnie rynku
akeji, dlatego w kolejnych rozdziatach zostaly przedstawione teorie i mode-
le dotyczace stricte rynku akeji. Przyblizono takze teorig portfelowa oparta
na $redniej i wariancji stop zwrotu, hipotezy rynku efektywnego, model
wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) oraz teorie arbitrazu cenowego —
jako gléwne koncepty tradycyjnych finanséw dotyczace rynku akcji.

Z kolei finansami behawioralnymi nazywaé bedziemy cze¢$¢ nauki
o finansach, zajmujacg si¢ badaniem efektéw wplywu czynnikéw, kto-
re - zgodnie z neoklasycznym (tradycyjnym) podejsciem - nie powin-
ny oddzialywa¢ na podejmowane decyzje. Sa to czynniki wywodzace
sie glownie ze zjawisk psychologicznych oraz socjologicznych. Teoria
perspektywy noblistow Kahnemana i Tversky'ego (1979) jako gléwny
koncept finanséw behawioralnych, behawioralna teoria portfelowa, mo-
del Barnewall (1987), model Bailarda i in. (1986) oraz model Pompiana
(2008) przedstawione zostang w ramach przyblizenia czytelnikowi za-
gadnien teorii finanséw behawioralnych w kontekscie rynku akcji.

1.1.Tradycyjna teoria portfelowa

Tradycyjna teoria portfelowa opiera si¢ na klasycznej teorii oczekiwanej
uzytecznosci, opracowanej przez Johna von Neumanna i Oskara Morgen-
sterna. Teoria oczekiwanej uzytecznosci dotyczy zachowan podmiotow
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w warunkach ryzyka. Zgodnie z nig zachowania indywidualnych oséb
moga zosta¢ opisane jako dazenie do maksymalizacji wartodci oczeki-
wanej indywidualnej funkcji uzytecznosci. Aksjomaty teorii oczekiwanej
uzytecznosci zaprezentoali juz w 1944 r. von Neumann i Morgenstern.
Aksjomaty te staly sie podstawg teorii oczekiwanej uzytecznosci, w ktdrej
indywidualne osoby wybierajg nie najwyzsza warto$¢ oczekiwang w uje-
ciu pienieznym, lecz najwyzsza warto$¢ oczekiwang uzytecznosci. Uzy-
teczno$¢, ktora maksymalizuja poszczegolne osoby, mozna przedstawic
jako liniowa kombinacje uzytecznosci poszczegélnych wynikéw (realiza-
cji zmiennych losowych) i prawdopodobienstwa ich osiggniecia. Zgodnie
z t3 teorig wystepuja trzy rodzaje nastawienia do ryzyka, a co za tym idzie
— rézne rodzaje funkeji uzytecznosci. Na rys. 1.1 przedstawiono funkcje
uzytecznosci (zalezno$¢ miedzy uzytecznoscig bogactwa — U(W) a pozio-
mem bogactwa — W) dla oséb sklonnych do ryzyka (a), obojetnych wobec
ryzyka (b) oraz wykazujacych si¢ awersja do ryzyka (c).

b) 9
uw) uw)
Uy ————————=

Ula)
U@ -

2
—_————

|

|

|

|

|

!
| } I
a b W

Rys. 1.1. Ksztatty funkcji uzytecznosci

Zrédto: Copelandiin. (2004).

Dla inwestora wykazujacego awersje do ryzyka funkcja uzytecznosci
jest wklesta — oznacza to, ze uzytecznos$¢ oczekiwanego bogactwa jest
wieksza niz oczekiwana uzyteczno$¢ bogactwa. Matematycznie:

U[E(W)] > E[UW)]

Przykladowo!: osoba ma wybra¢ miedzy gra, w ktérej moze wygra¢
30 USD z prawdopodobienstwem 20% i 5 USD z prawdopodobienstwem
80% a pewna wygrang wysokosci 10 USD. Zakladajac logarytmiczna
funkcje uzytecznosci, osoba ta powinna wybra¢ pewna wygrang 10 USD.
Rysunek 1.2 obrazuje, jaka uzytecznosc¢ osigga taka osoba.

1 Napodstawie: Copelandiin. (2004).
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Rys. 1.2. Uzytecznos$¢ dla inwestora z awersja do ryzyka

Zrédto: Copelandiin. (2004).

Teoria oczekiwanej uzytecznosci odgrywa bardzo wazna role w nauce
finanséw i jest szeroko akceptowana w srodowisku akademickim, zaj-
mujacym sie ta wlasnie dziedzing. Jednak niektdérzy badacze krytykuja
te teorie, zwracajac uwage na pewne paradoksy, wystepujace w zachowa-
niach ludzi podczas realnych wyboréw. Paradoksy te staly si¢ przyczyn-
kiem do rozwoju alternatywnych koncepcji, np. teorii perspektywy za-
prezentowanej w dalszej czesci rozdziatu. Wykorzystanie analizy opartej
na teorii oczekiwanej uzytecznosci w badaniach rynku kapitalowego
zapoczatkowalo narodziny nowoczesnej teorii portfelowej. Teoria port-
felowa? ma swe poczatki w pracy amerykanskiego ekonomisty, laureata
Nagrody Nobla, Harrego Markowitza (1952b). Teoria portfelowa zajmuje
sie optymalng strukturg inwestycji kapitalowych. Aby zbada¢, czy zbior
aktywow (rodzaj aktywow i ich udziaty w portfelu) wchodzacych w sktad
portfela inwestora jest optymalny, analizowano dwie cechy charaktery-
zujace inwestycje: ryzyko i stopa zwrotu. Tradycyjng dla teorii portfelo-
wej miarg ryzyka jest wariancja danego waloru (oznaczmy ja jako: J;)
wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu (E(R)). Meritum teorii portfelowej
sprowadza si¢ do stwierdzenia, Ze o ile oczekiwana stopa zwrotu portfela
jest $rednig oczekiwanych stop zwrotu poszczegdlnych waloréw wazong
udzialem tych aktywoéw, o tyle wariancja portfela (5; ), @ wiec miara ry-
zyka portfelu, wyraza si¢ wzorem (por. Markowitz, 1952b, s. 81):

2 Podrozdziat czesciowo oparty na Schabek (2008).
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gdzie:

o,,— kowariancja stop zwrotu z waloréw i, j;

X udzial i-tego waloru w wartosci calego portfela;
- udzial j-tego waloru w wartosci calego portfela;

Inwestor, majac informacje o oczekiwanych stopach zwrotu, warian-
cjach i kowariancjach waloréw, tak dobiera wagi dla poszczegdlnych
aktywow kapitalowych, aby przy zalozonym poziomie ryzyka otrzymac
jak najwyzsza oczekiwang stope zwrotu. W ten sposob wybiera portfele
lezace na granicy efektywnej (rys. 1.3), bedacej zbiorem kombinacji wa-
loréw lub ich portfeli, ktory przy danym poziomie ryzyka (mierzonego
wariancjg stopy zwrotu) cechuje si¢ najwyzsza oczekiwanag stopa zwrotu.
Analiza portfelowa pozwala na znaczaca redukcje ryzyka specyficznego
akcji poprzez dywersyfikacje, czyli dofaczenie do portfela waloréw niwe-
lujacych wplyw wariancji na calos¢ ryzyka portfela.

=
-
/~
/

/

Srednia miesieczna stopa zwrotu

Odchylenie standardowe $redniej miesiecznej stopu zwrotu

Rys. 1.3. Granica efektywna
Zrédto: opracowanie wtasne.
Granica efektywna dotyczy zagadnienia zaleznosci miedzy ry-

zykiem a stopa zwrotu w ujeciu finanséw neoklasycznych. Zgodnie
z przedstawiong za pomocg granicy efektywnej relacja, inwestorzy
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moga dokonywa¢ wyboru tylko tych waloréw, ktére za zwigkszony
poziom ryzyka oferuja wyzsza stope zwrotu. Takie zachowania inwe-
storow prowadzityby do powstania réwnowagi na rynku kapitalowym
i to wlasnie zagadnienie zwigzane jest z nastegpnym waznym koncep-
tem finanséw — modelem wyceny aktywoéw kapitalowych (ang. Capi-
tal Assets Pricing Model - CAPM), przedstawionym w kolejnej czesci
rozdziatu.

Model CAPM

Zauwazmy, ze klasyczna teoria. portfelowa stanowi podstawe dla teorii
réwnowagi rynkow kapitalowych, cho¢ sama tej rownowagi nie okresla.
Natomiast opisane dalej modele rynku kapitalowego staraja si¢ réowno-
wage te opisac.

Model wyceny aktywow kapitalowych jest rozwinieciem koncep-
cji i kontynuacja toku myslenia przedstawionego w teorii Markowitza.
Z zalozenn modelu wynika, Ze wszyscy inwestorzy rozwazaja te samg
granice efektywna. Racjonalnie zachowujacy si¢ inwestor bedzie staral
sie maksymalizowa¢ nadwyzkowa (ponad stope wolng od ryzyka) ocze-
kiwang stope zwrotu ze swojego portfela, przypadajaca na miare ryzy-
ka utrzymywanego portfela. Jezeli w rozwazaniach tych uwzglednimy
instrument wolny od ryzyka, zachowanie inwestoréw doprowadzi do
stworzenia portfeli - kombinacji instrumentu wolnego od ryzyka oraz
instrumentu (lub portfela), ktéry maksymalizuje nadwyzkowa. stope
zwrotu otrzymywang za jednostke podjetego ryzyka. Graficznie mozna
przedstawic te rozwazania jako maksymalizowanie kata miedzy prosta
réwnolegla. do osi obrazujacej ryzyko portfela a prosta zaczynajacy sie
w punkcie R, i majacg ten sam kierunek co granica efektywna. Kazdy
z inwestorow bedzie chcial posiada¢ portfel, do ktdrego prosta poprowa-
dzona z punktu oznaczajacego instrument wolny od ryzyka jest styczna
— skutkiem tego portfel ten bedzie portfelem rynkowym. W ten sposéb
powstaje tzw. linia rynku kapitalowego, ktéra moze zosta¢ zdefiniowana
jako kombinacja portfeli. ztozonych z portfela rynkowego oraz portfe-
la (instrumentu) wolnego od ryzyka. Wspomniana maksymalizacja jest
tozsama z maksymalizacjg nachylenia linii rynku kapitalowego, w kon-

.. . . . . R _Rf . . .
sekwencji maksymalizowane jest wyrazenie —2 . Pamietajmy, ze

P
jezeli kazdy z inwestoréw bedzie sie zachowywal w ten sam sposob,

punktem stycznym linii rynku kapitalowego i granicy efektywnej bedzie
portfel rynkowy. Otrzymujemy woéwczas lini¢ rynku papieréw wartos-
ciowych (rys. 1.4) oraz model CAPM w postaci:

21
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R =R, +p(R,—R))

gdzie:

I_ii - oczekiwana stopa zwrotu z akcji 3;
Rf
[, — parametr opisujacy wrazliwo$¢ stopy zwrotu i-tej akcji na zmiany
stopy zwrotu z indeksu rynkowego;

R,, - oczekiwana stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

- stopa wolna od ryzyka;

Oczekiwane stopy zwrotu

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Oczekiwana stopa zwrotu z rynku e

/

P od ryzyka

Stopa wolna

L

Parametr beta rynku =1

/ Miara ryzyka,
parametr beta

o o10203040506070809 1 111213 14 15 16 1,7 1,8 1,9

Rys. 1.4. Linia rynku papieréw wartosciowych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z CAPM, inwestor bedzie utrzymywal (w zaleznosci od jego
akceptowalnego poziomu ryzyka) pozycje skladajace sie¢ w czesci. z wa-
loru wolnego od ryzyka i portfela rynkowego, lezace na linii. rynku ka-
pitalowego. Implikacje modelu CAPM sprowadzajg si¢ do wniosku, ze
jedynym zrédlem ryzyka systematycznego jest wrazliwos¢ waloru na
zmiany indeksu rynkowego, czyli parametr beta.

1.1.2. Hipoteza rynku efektywnego

Fama (1970) przedstawil hipotez¢ rynku efektywnego (ang. Efficient
Market Hypothesis - EMH), bedacg jedng z wazniejszych koncepcji tra-
dycyjnych finanséw. Hipoteza ta wystepuje w nastepujacych formach:
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W formie stabej - kiedy zaklada sie, ze przyszle ceny instrumen-
tow finansowych nie mogg zosta¢ przewidziane z wykorzystaniem
informagji o ich przesztych. cenach. Ceny instrumentéw finanso-
wych zawieraja wiec wszystkie informacje historyczne. Takze au-
tokorelacja stop zwrotu jest tak niska (lub w ogéle nie wystepuje),
ze nie ma zadnego znaczenia ekonomicznego. Analiza techniczna
w takim przypadku nie dziala, cho¢ forma ta nie wyklucza sku-
tecznos$ci analizy fundamentalne;j.

W formie semi-mocnej - gdy zakladamy, ze ceny dostosowuja
sie do publicznie dostgpnych informacji natychmiastowo i bez
frykcji. Oznacza to, Ze zaréwno analiza techniczna, jak i funda-
mentalna nie przynosza pozadanych rezultatow w przewidywaniu
przysztych cen akgji.

. W formie mocnej — gdy ceny akcji odzwierciedlaja. wszelkie in-

formacje, publiczne i prywatne. W przypadku prawdziwosci tej
hipotezy wczesniej wymienione metody analizy rynku (analiza
techniczna i fundamentalna) oraz insider trading nie przynosza
ponadprzecietnych zyskow.

Hipoteza rynkéw efektywnych opiera si¢ na trzech podstawowych za-
fozeniach (por. Lawrence i in., 2007):

L.

2.

Racjonalni inwestorzy podejmuja decyzje w sposéb pozbawiony
emocji i wykorzystujg wszelkie dostepne informacje.

Jezeli istnieje grupa inwestoréw nieracjonalnych, ich dzialania sg
przypadkowe i nieskoordynowane. Inwestorzy tacy nie majg istot-
nego i systematycznego wplywu na ceny akcji, a ich dzialania wza-
jemnie si¢ Znosza.

Jezeli wplyw podmiotéw nieracjonalnych na ceny akgji jest syste-
matyczny oraz istotny, to istnieje grupa racjonalnych inwestorow,
ktérzy moga dokonac¢ arbitrazu, czyli wykorzystac strategie inwe-
stycyjne eliminujgce nieréwnowage rynkowa.

Wskazane definicje oraz zalozenia stymulujg do zadania nastepuja-
cego pytania: czy wszyscy inwestorzy (lub ich wiekszos$¢) sa racjonalni?
Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezatoby przeanalizowac zagadnie-
nie ,pomiaru” racjonalnosci oraz warunkdw, jakie muszg zosta¢ spel-
nione, aby mozna bylo uzna¢ zachowanie inwestoréw za racjonalne.
Kolejne pytanie jest nastepujace: czy nieracjonalnos¢ jest systematycz-
na, czy tez nieracjonalne zachowania znoszg si¢ wzajemnie? Ostatecz-
nie musimy takze zapytac¢ o granice arbitrazu. Zagadnienia te znajduja
coraz wigcej miejsca w publikacjach naukowych, poswigconych ryn-
kom kapitalowym.
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Krytyka Rolla i teoria arbitrazu cenowego

W artykule Richard Roll (1977) (por. Elton, Gruber, 1998) odnidst si¢
krytycznie do mozliwosci testowania CAPM wykazujac, ze dla kazdego
efektywnego portfela (w sensie $redniej i wariancji stopy zwrotu) row-
nanie modelu CAPM jest tozsamoscig. Implikacje bedace rezultatem tej
krytyki wskazuja, ze niemozliwe jest testowanie modelu CAPM, mozna
jedynie sprawdzi¢, czy portfel uzyty do pozyskania parametréow f3 jest
efektywny. Model CAPM koncepcyjnie. nadal pozostaje poprawnym
modelem. wyceny aktywdow kapitalowych, ale tylko wtedy, gdy potrafi-
my zdefiniowac ,,rzeczywisty” portfel rynkowy.

Teoria wyceny arbitrazowej (APT) odréznia si¢ od CAPM ze wzgledu
na zalozenia opisujace ksztaltowanie si¢ stop zwrotu. W APT przyjmuje-
my, Ze istnieje pewien K-czynnikowy proces, ktory generuje stopy zwro-
tu, w postaci (por. Burmeister, Roll, 1994, s. 4):

R(t)=R()+ B Et)+ B, Et)+ B Elt)+..+ B FE(t)+e@) (1.1)

gdzie:

R(t) - calkowita stopa zwrotu z i-tego waloru zrealizowana na koniec
okresu t;

R(t) - oczekiwana stopa zwrotu z i-tego waloru, na poczatku okresu ;
p,,— wrazliwo$¢ zmiany stopy zwrotu z i-tego waloru na j-ty czynnik,
dlaj=1,..,K

Fj(t) - warto$¢ j-tego czynnika na koniec okresu t,dlaj=1, ..., K;

¢(f) — warto$¢ zmiennej losowej, specyficznej dla danego waloru (sktad-
nik losowy), na koniec okresu ¢.

Jezeli ogol inwestorow myli si¢ rzadko, wszystkie czynniki beda
réwne zeru, wtedy rownanie (1.1) wskazuje, ze catkowita stopa zwrotu
z i-tego waloru zrealizowana na koniec okresu ¢ bedzie réwna odpowied-
nio oczekiwanej poczatkowo stopie zwrotu z analizowanego waloru na
poczatku okresu t. Podobny wniosek wynika, gdy podejmiemy si¢ obli-
czenia wartosci oczekiwanej rownania (1.1). A zatem: oczekiwana przez
ogol inwestorow warto$¢ osiagnietej stopy zwrotu na koniec danego
okresu jest rowna stopie zwrotu, jakiej inwestorzy oczekiwali na poczat-
ku okresu. Oznacza to, ze niespodziewana stopa zwrotu z waloru wynosi
$rednio zero.

Przedstawiony w réwnaniu (1.2) wzdér moze by¢ okreslony jako ba-
zowy model wyceny arbitrazowej, nadajacy sie do testowania tej teorii.

R =2+ AL, + 0y + AP+ AL, ot A By (1.2)
dlai=1,..,Norazj=1,..,K



1.1. Tradycyjna teoria portfelowa

Zal6zmy, ze istnieje walor bez ryzyka systematycznego (B, = 0) o sto-
pie zwrotu réwnej R, wtedy: R, =4, +A0+...+ 4 0=4,. Mozna takze
wykreowac portfele 0 wrazhwosc1 tylko na jeden czynmk i braku wraz-
liwosci na pozostate czynniki, np.

=A+40+ 4,0+ A40+..A1...+ 40,
gdzie:
R’ - oczekiwana stopa zwrotu z portfela (lub waloru, jezeli taki istnieje)
wrazliwego jedynie na j-ty czynnik (z wrazliwoscig réwna jednosci).

W ten sposdb otrzymujemy:
R'=R +4 =4 =R -R,

Z teorii wyceny arbitrazowej (APT) wyciagamy wnioski, ze oczeki-
wana stopa zwrotu z i-tej akcji jest rowna sumie stopy wolnej od ryzy-
ka oraz sumie iloczynéw statych (1), nazywanych premig (oczekiwang
stopa zwrotu uzyskang z portfela o wrazliwosci tylko na j-ty czynnik
réwny j jedno$ci, pomniejszong o stope wolng od ryzyka) za ponosze-
nie ryzyka j-tego czynnika, pomnozonych przez miare ryzyka zwigza-
nego z tym czynnikiem, wyrazong wartoscig parametru f3, . Parametry
A, mozemy takze opisac jako ceny ryzyka, przez co intuicyjnie nalezy
rozumie¢, ze warto$¢ (czyli stope zwrotu) uzyskamy po przemnozeniu
»ceny” ryzyka i jego ,ilosci” (warto$¢ parametru 8, ). Liczba czynni-
kow jest kwestig badan empirycznych, zaklada si¢ tylko, Ze jest ona
znacznie mniejsza niz liczba wszystkich waloréw. W APT, w przeci-
wienstwie do CAPM, wychodzimy z zalozenia, Ze proces generowania
stop zwrotu jest dany modelem K-czynnikowym. Nie oznacza to, ze
nie ma mozliwosci istnienia tylko jednego czynnika i moze nim by¢
stopa zwrotu, np. z indeksu rynkowego. Tak jak w modelu CAPM, teo-
ria wyceny arbitrazowej wskazuje, Zze wzrostowi wartosci ryzyka towa-
rzyszy wzrost wartosci oczekiwanej stopy zwrotu - jednakze definicje
pojecia ryzyka sa w obu przypadkach rézne. Czynnikiem generujacym
ryzyko zmian wartosci akcji moze by¢ np. nieoczekiwana dewaluacja
waluty (lub inne zjawisko makroekonomiczne), nieoczekiwana zmia-
na koniunktury gospodarczej, jakas nieokreslona miara optymizmu
inwestoréw lub inne - APT nie wskazuje, co jest czynnikiem ryzyka,
jednak wigkszos¢ prac empirycznych koncentruje sie na poszukiwaniu
zrédet ryzyka w obszarze zmiennych makroekonomicznych. Gléwnym
zagadnieniem jest tu empiryczny test i weryfikacja czynnikow syste-
matycznie ,,kreujacych” ryzyko, ktére — w przeciwienstwie do modelu
CAPM - nie s3 wymienione w teorii wprost. Teoria wyceny arbitrazo-
wej nie wymaga zdefiniowania czynnikéw - moga one, jak w przypad-
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ku uzycia analizy czynnikowej, pozosta¢ niezdefiniowane — potrzebne
sa jednak miary wskazujace wrazliwo$¢ na te niezdefiniowane czynni-
ki. Zdefiniowanie czynnikéw jest wymagane w celu dogtebnego zro-
zumienia oddzialywan stanu gospodarki na sytuacj¢ na rynkach ka-
pitalowych i odwrotnie. Poznanie czynnikéw oraz kierunku i sity ich
wplywu moze by¢ uzyte nie tylko przy podejmowaniu decyzji przez
inwestujacych, lecz takze w decyzjach makroekonomicznych, np. w za-
kresie budowy systemu emerytalno-socjalnego bazujacego na rynku
kapitalowym. APT wyjasnia, dlaczego stopy zwrotu z ogétu waloréw
zachowuja sie w podobny sposdb poprzez wskazanie, Ze na stopy te od-
dzialujg te same (nawet niezdefiniowane) czynniki. Wynika z tego, ze
ceny i stopy zwrotu instrumentéw finansowych sg ksztaltowane przez
identyczne czynniki, a wigc stanowig bardzo bliskie substytuty i z tego
powodu powinny mie¢ podobng ,cene”, ktorg na rynkach kapitalo-
wych jest zwrot z inwestycji.

Finanse behawioralne

Ekonomia behawioralna rozwinela si¢ pod wplywem badan z zakresu
psychologii. Takie polgczenie nauk wptynelo na uksztaltowanie sie teo-
rii z tej dziedziny, okreslanych jako deskryptywne, czyli opisujace typo-
we, przecietne zachowanie sie decydentéw — w odroznieniu od podejscia
normatywnego, uzywanego w tradycyjnej ekonomii. W podejsciu nor-
matywnym $wiat opisywany jest jako ,doskonaly” i takie tez sg decyzje
jednostek — oparte na dokladnych kalkulacjach. Mozemy powiedzie¢,
ze w przypadku tradycyjnej ekonomii decyzje sa optymalne w sensie
matematycznym (obiektywnym), podczas gdy z perspektywy nauk be-
hawioralnych mogg by¢ optymalne w sensie subiektywnym. Polaczenie
narzedzi wykorzystywanych do opisu zjawisk ekonomicznych oraz sama
analiza tych zjawisk (jednak uwzgledniajaca psychiczny aspekt podej-
mowania decyzji i wszystkie jego konsekwencje) daly poczatek temu,
co dzi§ nazywamy ekonomig behawioralng. W dalszej czedci rozdzia-
tu przedstawi¢ pokrotce prace, bedace podstawg teoretyczna dla badan
empirycznych w dziedzinie finanséw behawioralnych. Omoéwig réwniez
gltowne zalozenia deskryptywnego podejscia do finanséw, czyli istnienie
granic arbitrazu oraz nieracjonalnos¢ (w sensie matematycznym) decy-
dentéw, w tym inwestorow gieldowych.
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1.2.1. Teoria perspektywy

Podstawy do badan nad zachowaniami inwestoréw, niespelniajacymi
warunkéw racjonalnosci, dala m.in. teoria perspektywy Kahnemana
i Tversky’ego (1979). Pozwala ona analizowa¢ decyzje podejmowane w wa-
runkach ryzyka. Stoi w opozycji do teorii oczekiwanej uzytecznosci, opi-
sanej w podrozdziale 1.1 i sugeruje, ze podmioty podejmuja decyzje na
podstawie pewnych heurystyk, czyli uproszczonych regul wnioskowania,
a nie tylko na podstawie $redniej i wariancji stop zwrotu. We wspomnia-
nym artykule Kahneman i Tversky (KT) przedstawiaja np. heurystyki na-
zwane efektem pewnosci, efektem odbicia oraz efektem izolacji (opisane
dalej). Teoria ta wyrdznia dwie fazy podejmowania decyzji: edytowanie
(obrobke) oraz oceng. Podczas edytowania nastepuje wstepna analiza
mozliwych alternatyw, stojacych przed podejmujacym decyzje. W fazie
tej zachodza procesy faczenia prawdopodobienstw dotyczacych takich
samych wynikéw oraz oddzielenia (wyodrebnienia) zdarzenia pewnego
sposrod przedstawionych alternatyw - zjawiska te dotycza pojedynczych
wyboréw. W fazie edytowania wystepuje takze proces kodowania wyni-
kéw, a wigc przypisania ich do ,strat” lub ,,zyskow” wzgledem jakiego$
subiektywnego punktu referencyjnego. Pozostale procesy, wystepujace
podczas fazy edytowania, odnosza si¢ do zestawu wybordéw i sg to: pomi-
janie — analizowane sg tylko réznice miedzy przedstawionymi mozliwos-
ciami (pomija si¢ cechy wspdlne); upraszczanie — zaokraglanie wynikow
alternatyw i towarzyszacych im prawdopodobienstw; wyszukiwanie prze-
wazajacych (lepszych) alternatyw oraz pomijanie alternatyw ,,zdomino-
wanych” (gorszych). Przyklady heurystyk wykorzystywanych w procesie
edycji pokazane zostang w dalszej czesci rozdzialu przy okazji omawiania
wynikéw przeprowadzonych eksperymentow. W fazie oceny podejmujacy
decyzje ocenia zedytowane alternatywy, uzywajac dwodch skal (funkgji).
Pierwsza (funkcja wazaca prawdopodobienstwa) dotyczy wplywu po-
szczegolnych prawdopodobienstw osiggniecia danego wyniku na wartos¢
calego wyboru, druga (funkcja oceny wyniku) - przypisuje danemu wy-
nikowi pewng subiektywng wartos$¢ (szczegélowe wyjasnienie teorii per-
spektywy w Kahneman i Tversky, 1979). Wynikiem opisanych proceséw
jest warto$¢ catkowita — V' (uzytecznos¢) dostepnych alternatyw (gier),
dana wzorem (por. Kahneman i Tversky, 1979, s. 276):

V(x, p; y,9) = w(p)xv(x) + m(q)xv(y) (1.3)

gdzie:

m - funkcja wazaca;

v — funkcja wartosciujgca (obie funkcje przyjmuja warto$¢ zero dla
p=0orazgq=0).
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Dla prawdopodobienstwa réownego 1 funkcja 7 przyjmuje warto$¢ 1,
a pary (x, p) oraz (y, q) opisuja gre, w ktérej mozna osiagna¢ wynik x
z prawdopodobienstwem p oraz wynik y z prawdopodobienstwem q z wa-
runkami: p + g <= 1, x <= 0 <= y lub y <= 0 <= x. Przykladowy ksztalt
tych funkcji zobrazowano na rys. 1.6 i 1.7. Charakterystyki funkcji war-
tosciujacej i wazacej Kahneman i Tversky okreslili na podstawie prze-
prowadzonych badan w postaci ankiet, pozwalajacych zbada¢ preferen-
cje respondentéw. Podobne ankiety przeprowadzone przez autora wsrod
polskich i brazylijskich studentéw zostana zaprezentowane w dalszej cze-
$ci tego rozdziatu. Funkcja wartosciujaca (rys. 1.5), wynikajaca z teorii
perspektywy, przedstawiona jest w kontekscie zyskow i strat, a nie - jak
w przypadku teorii oczekiwanej uzytecznosci — w kontekscie poziomu bo-
gactwa. Wedlug Kahnemana i Tversky’ego, jednostki odejmujace decyzje
rozpatruja je, biorac pod uwage zmiany, co wiecej, s to zmiany wzgledem
punktu referencyjnego, ktérym moze by¢ np. aktualne bogactwo, poziom
zerowego zysku, poziom zysku odpowiadajacy stopie wolnej od ryzyka itp.
Punkt referencyjny zalezy subiektywnie od decydenta.
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Rys. 1.5. Przyktad funkcji wartosciujacej v

Zrédto: opracowanie wtasne na podst. Kahneman, Tversky (1979).

Zgodnie z rys. 1.5, funkcja wartodciujaca jest wypukla w obszarze
strat, a wklesta w obszarze zyskow, co oznacza, ze — zgodnie z teorig per-
spektywy — obserwujemy wystepowanie awersji do ryzyka w przypadku
wynikow zaliczanych (,,zakodowanych” w fazie edycji) do zyskow oraz
sktonnos¢ do ryzyka w przypadku wynikéw zakodowanych jako straty.
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Kahneman i Tversky wskazujg wystepowanie jeszcze jednej cechy funk-
cji wartosciujacej, mianowicie wigkszego (nizszego) jej nachylenia w ob-
szarze strat (zyskow). Oznacza to wigkszy przyrost uzytecznosci podej-
mujacego decyzje dla danego zmniejszenia straty niz dla takiego samego
zwiekszenia zyskow. Obie te wlasciwosci, czyli wyzsze nachylenie oraz
wypuklosé¢ dla wynikéw kodowanych jako ,,straty”, skladaja sie na tzw.
awersje do strat (w przeciwienstwie do awersji do ryzyka).

Zgodnie z réwnaniem (1.3), czynnikiem wazacym subiektywnie nada-
na warto$¢ poszczegdlnym wynikom gry jest funkcja wazaca 7. Funkcja
ta nie stanowi miary prawdopodobienstwa i nie spetnia jego aksjomatéw —
KT stwierdzaja, ze n(p) + n(1-p) jest nizsze od jednosci (Kahneman i Tver-
sky, 1979, s. 281). Wedltug KT, ludzie nie zawsze poprawnie okreslaja swo-
je preferencje na podstawie rozkladu prawdopodobienstwa, a poza tym
rzadko potrafig rozktad ten zidentyfikowa¢. Przyktadowa funkcja wazaca
7 zostala przedstawiona na rys. 1.6. Jest ona nieciagta w okolicach p = 0
oraz p = 1 — wynika to z niekonsekwencji decydentéw w obliczu decyzji
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Zrédto: opracowanie wtasne na podst. Kahneman, Tversky (1979).
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o bardzo niskich lub bardzo wysokich prawdopodobienstwach. Natomiast
miedzy p = 0 a p = 1 funkgja ta jest rosngca, mozemy takze zauwazyc¢,
ze dla prawdopodobienstw z tego przedziatu n(p) + n(1 - p) przyjmuje
wielkosci mniejsze niz 1. KT nazywaja to zjawisko subpewnoscia. Jej sku-
tek stanowi to, ze preferencje decydentéw sa mniej wrazliwe na zmiany
prawdopodobienstwia niz wynikatoby to ze standardowej reguly. Kolejna
cecha widoczng na rys. 1.6 jest nadawanie niskim prawdopodobienstwom
wartosci wyzszych niz w standardowym przypadku. Wiaze sie to ze spe-
cyficznymi preferencjami decydenta lub nieprawidtowym oszacowaniem
niskich prawdopodobienstw. Inna cecha funkeji wazacej jest, wedtug KT,
subaddytywnos¢, tzn. ni(r x p) > r x n(p) oraz przeszacowywanie niskich
wartosci prawdopodobienstwa, czyli dla niskich wartosci p: 7(p) > p.

Wszystkie opisane cechy funkcji wazacej i wartosciujacej znajdujg
uzasadnienie w przeprowadzonych przez KT eksperymentach. W celu
sprawdzenia poprawnosci i aktualnosci teorii perspektywy zostaty po-
wtorzone eksperymenty dotyczace preferencji wyboréw zwigzanych
z pewnymi sumami pieniedzy, przedstawione przez Kahnemana
i Tversky’ego, tym razem na prébie polskich i brazylijskich studentéw
i/lub absolwentéw, majacych przeci¢tng lub ponadprzecietng wiedz¢ na
temat rynkow kapitalowych. Probe badawczg stanowili studenci i absol-
wenci specjalnosci inwestycje kpitalowe na Wydziale Ekonomiczno So-
cjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego (88 osob) oraz studenci Uniwer-
sytetu w Sao Paulo (dane pozyskane z badania Rogers i in., 2007)*, gdzie
badano 114 osdb, takze studentéw*. W tab. 1.1 zaprezentowano zadane
pytania i oryginalne wyniki, uzyskane przez KT oraz podczas badan
w Polsce i Brazylii.

Praca Pastusiaka (2013) takze zawiera wyniki badan przprowadzo-
nych na studentach. Autor stwierdza, ze wyniki inwestycyjne, otrzyma-
ne w kontrolowanej grze gieldowej, nie s zalezne od wiedzy, plci oraz
pewnosci siebie. Rowniez Osinska i in. (2011) tworzg model struktural-
ny, wykorzystujac wyniki ankiet.

Jedna z obserwacji, jakiej mozemy dokonac po przeanalizowaniu przed-
stawionych w tab. 1.1 wynikéw eksperymentu, dotyczy zjawiska nazwanego
przez KT efektem pewnosci — podejmujacy decyzje wolg otrzymac dang war-
to$¢ napewno niz uczestniczy¢ w grze o wyzszej wartosci oczekiwanej, jednak
obarczonej pewnym niewielkim ryzykiem. Przykladowymi naruszeniami
aksjomatow teorii wartosci oczekiwanej s3 wybory dokonane w ramach py-
tan 1.12. Odpowiadajac na pytanie 1.,badani dokonujg w przewazajacej czgsci
wyboru opcji B, a tym samym ,,stwierdzaja”, zgodnie z teorig wartosci ocze-
kiwanej, ze uzyteczno$¢ 2400 jest wieksza niz 0,33 x uzyteczno$¢ 2500 plus

3 http://www.pablo.prof.ufu.br/artigos/usp5.pdf.
4 W badaniu tym wykorzystano tylko czes¢ pytan (por. tab. 1.1, pytania 13-14).
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0,66 x uzyteczno$¢ 2400. Innymi stowy, po uproszczeniu, 0,34 x 1(2400)
> 0,33 x u(2500) - jednakze wybdr opcji A w pytaniu 2. zaprzecza przed-
stawionemu wnioskowi. Inny przyklad naruszenia aksjomatu substytucji
i przechodniosci znajdziemy, analizujac pytania 3. i 4. Zauwazmy, ze wybo-
ry z pytania 4. s3 wyborami z pytania 3., przemnozonymi przez stafg 0,25,
a jednak wybory dokonane przez ankietowanych sg rozne dla obu pytan.
Kolejny przyklad naruszenia tego aksjomatu reprezentuja pytania 7. oraz 8.
Naich podstawie KT stwierdzaja, ze jezeli wybdr (y, p x q) jest ekwiwalentem
wyboru (x, p) to (3, p X g X 1), to jest preferowany przed (x, p x r) dla0 < p, g,
r < 1. Mamy tu do czynienia z wcze$niej opisywanym zjawiskiem subaddy-
tywnosci funkcji wazacej 7.

Efekt odbicia dotyczy wyboréw, podczas ktérych decydent ma do
czynienia z mozliwoscig poniesienia straty. Odpowiedzi na pytania 3
i3a,41i4a,717aoraz 8 i 8a wskazuja na zupelnie inne podejscie decy-
dentow do strat i zyskow. W pytaniu 3a wiekszo$¢ decydentéw wybiera
opcje A, ktora charakteryzuje si¢ mniejsza warto$cig oczekiwana niz
w przypadku wyboru opcji B. Jest to jasny przyklad sklonnosci do ry-
zyka w obszarze strat, bedacy odbiciem awersji do ryzyka w obszarze
zyskow. Zauwazmy dalej, ze opisany efekt pewnosci nadal utrzyma-
ny jest w sferze strat, tzn. naruszenie aksjomatu substytucji wystepuje
takze dla strat — wskazuja na to preferencje dotyczace pytan 3a i 4a.
W przypadku tym takze mamy do czynienia z pewng kombinacja jed-
nego wyniku (mianowicie wyniki z pytania 4a to wyniki z pytania 3a
przemnozone przez 0,25), ktéra catkowicie zmienia preferencje wybie-
rajacych. Jak zauwazajg KT, efekt pewnosci przyczynia sie do prefe-
rowania pewnego zysku oraz unikania pewnej straty — w obu przy-
padkach, naruszajac aksjomaty teorii wartosci oczekiwanej. Jednostki
podejmujace decyzje w okreslonej sytuacji, w ktdrej maja do czynienia
z rezultatami pewnymi, przeszacowuja znaczenie zdarzen pewnych,
skutkujace awersja do ryzyka w przypadku zysku i sklonnoscig do
ryzyka w obszarze strat. Zjawiska te s3 odzwierciedlone w ksztalcie
opisanej wczesniej funkcji wartosciujacej. KT stwierdzajg, ze powyz-
sze zjawiska nie moga by¢ wyjasnione np. przez tradycyjna teorie Mar-
kowitza, w ktérej jednostki kierujg si¢ nie tylko zyskiem/strata, lecz
takze ryzykiem do nich przypisanym. Zauwazmy, ze analizujac pyta-
nie 3. mozna zasugerowa¢, ze wynik (3000; 1) jest preferowany przed
wynikiem (4000; 0,8), gdyz ten ostatni cechuje si¢ wieksza wariancja.
W takim przypadku w pytaniu 3a decydenci powinni wybra¢ wynik
(-3000; 1), a nie (-4000; 0,8), gdyz ma on wieksza warto$¢ oczekiwa-
na i nizszg wariancje. Jednakze, zgodnie z zaobserwowanym efektem
odbicia, preferencje decydentow sg zgota inne. Wyniki te wskazuja, ze
pewnos¢ nie jest preferowana podczas wyboréw, bo przyczynia sie do
podniesienia awersji do strat oraz preferencji wobec zyskow.
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1.2. Finanse behawioralne

W pytaniu 11. zaoferowano decydentowi 1000 oraz przedstawiony
w tab. 1.1 wybor — jak widzimy, wigkszo$¢ wybrata opcje B. Z kolei w py-
taniu 12. zaoferowano decydentowi 2000 oraz wybor (tab. 1.1) - w tym
przypadku preferowano wybdr A. Wyniki te potwierdzajg efekt odbi-
cia, jednak zauwazmy, ze koncowe stany majatku wybierajacego w obu
przypadkach sg réwne: w pytaniu 12. dodano 1000 do poczatkowej kwo-
ty zaoferowanej wybierajacemu, a odjeto 1000 od wszystkich wynikéw.
Zaoferowana na poczatku kwota pieniezna nie zostala uwzgledniona
podczas wyboru, gdyz dodatek ten byl traktowany jako wspolna cecha
obu gier, zostal wiec zignorowany podczas wyboru — KT nazywaja to
zjawisko efektem izolacji.

Z przedstawionych rozwazan mozemy wysnu¢ stwierdzenie, ze teoria
perspektywy i zaobserwowane przez KT zjawiska sg nadal aktualne -
wyniki otrzymane w Polsce zgadzaja si¢, przy wysokim poziomie istot-
nosci, z wynikami KT dla wszystkich pytan poza pytaniami 13a i 14.
Rozbieznosci te moga wynikac z pewnej wiedzy teoretycznej studentéw
odpowiadajgcych na pytania, poza tym badani mieli do dyspozycji ar-
kusz kalkulacyjny i mogli wykorzysta¢ go do obliczania wartosci oczeki-
wanych, co niektérzy z nich uczynili’. Wyniki otrzymane na podstawie
ankiet dotyczacych rynku brazylijskiego réwniez potwierdzaja wnioski
plynace z teorii zaproponowanej przez KT.

Inne teorie behawioralne

Behawioralna teoria portfelowa (Behavioural Portfolio Theory — BPT)
zostala opisana w artykule Shefrina i Statmana (SS) (2000). W teorii
tej — inaczej niz w teorii portfelowej, opartej na $redniej-wariancji —
inwestorzy wybierajg portfele na podstawie oczekiwanego bogactwa,
pozadanego poziomu bezpieczenstwa, poziomu aspiracji i prawdopo-
dobienstwa osiggnig¢cia danego poziomu aspiracji. Teoria wyprowa-
dzona przez SS jest pewnym amalgamatem teorii perspektywy oraz
teorii SP/A, rozwinigtej przez Lopes (1987). Lopes w artykule z 1987
wskazuje, ze bezpieczenstwo (Safty), potencjal (Potential) oraz aspira-
cje (Aspiration) — rozumiane kolejno jako: troska o unikniecie niskiego
stanu bogactwa, che¢ osiagniecia wysokiego poziomu bogactwa oraz
osiagniecie zamierzonego docelowego poziomu bogactwa — maja decy-
dujacy wpltyw na podejmowane decyzje. W teorii SP/A (Safty, Potential,
Aspiration) strach i nadzieja determinujg che¢ podjecia ryzyka. Gdy
w uczuciach inwestoréw dominuje strach, obliczaja oni wartos$¢ ocze-
kiwang bogactwa, uzywajac wysokiego prawdopodobienstwa wysta-

5 Nie byli do tego zachecani, ani od tego powstrzymywani.
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pienia niskiego stanu bogactwa. Innymi stowy, inwestorzy sg albo zbyt
pesymistyczni, albo zbyt optymistyczni. Behawioralna teoria portfelo-
wa laczy podejscie zaprezentowane w SP/A oraz koncept ksiegowania
mentalnego (czyli podejmowania decyzji z uzyciem fazy edytowania,
gdy np. traktujemy rozlacznie elementy calego bogactwa, tj. w spo-
sob wyizolowany i przypisujemy im okreslong hierarchie) z teorii
perspektywy. Shefrin i Statman wyrézniaja dwa rodzaje BPT - z po-
jedynczym (BPT-SA) i wielokrotnym (BPT-MA) efektem ksiggowania
mentalnego. W BPT-SA inwestorzy traktuja portfel jako catos¢, biorac
pod uwage kowariancje jego skladnikéw. Sposob wyboru portfeli jest
wiec podobny - do pewnego momentu - jak w przypadku tradycyjne;j
teorii portfelowej. BPT-SA przedstawiona jest w przestrzeni: (E, (W),
Pr {W<=A}), gdzie E, (W) oznacza oczekiwang warto$¢ bogactwa, da-
jaca si¢ opisa¢ poprzez funkcje transformujaca (h)-pierwotng funk-
cje wazaca prawdopodobienstwa. Funkcja h jest wypukla kombinacja
czynnikéw wplywajacych na bezpieczenstwo oraz potencjal, opisane
wczesniej. Symbol Pr {W<=A} oznacza natomiast prawdopodobien-
stwo, ze bogactwo podejmujacego decyzje spadnie ponizej poziomu A.
Shefrin i Statman przedstawiaja dalej BPT-MA, wprowadzajac mozli-
wos¢ tworzenia podzialu catkowitego bogactwa na oddzielnie postrze-
gane portfele. Nie bedziemy tu szczegélowo omawiac tej teorii, ktorej
calo$¢ mozna znalez¢ w pracy Shefrin i Statman (2000), gdyz nie jest
to stricte przedmiotem badan. Najwazniejsze wnioski plynace z przed-
stawionych teorii dotycza realnych zachowan inwestoréw i wskazuja,
ze nie tylko czynniki racjonalne moga oddzialywac na ich decyzje.
Mocne podstawy teoretyczne, dostarczone przez teori¢ perspektywy,
teorie SP/A czy behawioralng teorie portfelowg stanowig przestanke do
empirycznego badania czynnikéw behawioralnych, wplywajacych na
stopy zwrotu, co stanowi jeden z gtéwnych motywdw niniejszej pracy.
Przeglad innych modeli i teorii behawioralnych, dotyczacych zacho-
wania si¢ inwestoréw, mozna znalez¢ w przcy Zielonki (2008). Mode-
lom behawioralnym poswigcona jest takze nowa pozycja wydawnicza
Borowskiego (2014).

Do innych modeli behawioralnych, opisujacych zachowanie inwesto-
réw i majacych zastosowanie w praktycznym podejsciu do tworzenia
portfela, szczegélnie w USA, mozemy zaliczy¢:

a) Dwukierunkowy model behawioralny Barnewall (1987), ktéry
dzieli inwestoréw na aktywnych i pasywnych. Ci ostatni zgro-
madzili swoje bogactwo bez ryzykowania wlasnego kapitatu
(np. poprzez systematyczne oszczedzanie dochodow ze stabilnej
pracy). Wskutek pasywnego akumulowania kapitatu sktonnos¢
do ryzyka tych inwestoréw jest duzo nizsza niz inwestoréw ak-
tywnych. Aktywni inwestorzy ryzykuja wtasny kapitat - np. po-
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przez zakladanie wlasnego biznesu, inwestycje w ryzykowne in-
strumenty finansowe itp. Ich awersja do ryzyka jest zdecydowa-
nie nizsza.

b) Pieciokierunkowy model Bailarda, Biehla i Kaisera (BBK)
(1986), w ktéorym inwestorzy moga zosta¢ przypisani do jed-
nej z pieciu kategorii w zaleznosci od poziomu wiary w swoje
umiejetnosci inwestycyjne (pewny/niezdecydowany) oraz spo-
sobu podejmowanie decyzji inwestycyjnych (ostroznie/impul-
sywnie). Graficzng interpretacj¢ modelu BBK zobrazowano na

rys. 1.7.
Pewny
INDYWIDUALISTA POSZUKIWACZ
PRZYGOD
Ostroiny ZROWNOWAZONY Porywczy
OBRONCA
GWIAZDOR
Niezdecydowny

Rys. 1.7. Graficzne przedstawienie pieciokierunkowego modelu Bailarda, Biehla
i Kaisera

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bailard i in. (1986).

Inwestor zakwalifikowany jako ,poszukiwacz przygoéd” utrzymu-
je portfel silnie skoncentrowany (z powodu znacznej pewnosci co do
podjetych decyzji), cechowa¢ go takze moga czeste zmiany w portfelu;
nie przywiazuje duzej wagi do porad profesjonalistow. ,,Gwiazdor” to
inwestor, ktory zdaje sobie sprawe z wlasnych ograniczen i decyduje sie
na pomoc profesjonalisty z zakresu inwestycji. ,,Obronca” skupia si¢ na
zabezpieczeniu wartosci posiadanego majatku, takze szuka opinii pro-
fesjonalistow. ,,Indywidualista” podejmuje wlasne decyzje, jednak po
glebokiej analizie relacji ryzyka i zysku. Zréwnowazeni inwestorzy cha-
rakteryzujg sie wszystkimi cechami opisanych typow.
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Kolejny model zostal opisany przez Pompiana (2008). Wyrézniamy tu
podzial inwestoréw ze wzgledu na dwa gléwne kryteria — aktywnosci/
pasywnosci (por. rys. 1.8), podobnie jak w modelu Barnewall. W kazdej
z tych kategorii mozemy znalez¢ inwestordw, ktérzy podejmuja decyzje
w sposob emocjonalny lub ,,badawczy”, czyli prébujac naukowo pozna¢
dane zjawisko. Inwestorzy moga wiec podlegac obcigzeniom emocjonal-
nym lub kognitywnym. Wedtug Pompiana, jezeli bedziemy zna¢ typ, do
ktdrego zalicza si¢ dany inwestor, tatwiej bedzie nam uswiadomi¢ mu
najczesciej popelniane w danych kategoriach inwestoréw bledy. Cztery
typy wyroznione przez Pompiana to:

1. ,Passive Preserver” — o wysokiej awersji do ryzyka, podlegajacy

obcigzeniom emocjonalnym;

2. ,Friendly Follower” - takze o wysokiej awersji do ryzyka, ulegaja-
cy bfedom kognitywnym - bazujacym na niewtasciwym rozumo-
waniu, a nie na btedach wyniklych z emocji;

3. ,Active Accumulator” - inwestor agresywny, mogacy popelniaé
bledy na skutek emocjonalnego podejscia do inwestycji;

4. ,Independent Individualist” — inwestor o nizszej awersji do ryzyka,
czesto ulegajacy bledom poznawczym.

Niska tolerancja ryzyka (pasywny)

Passive Preserver” Friendly Follower”
Decyzje Decyzje
podejmowane podejmowane
emocjonalne W sposoh
badawezy
LActive Accumulator” LIndependent Individualist”

Wysoka tolerancja ryzyka (aktywny)
Rys. 1.8. Opis graficzny modelu Pompiana

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Pompian (2008).

Warto wspomnie¢ jeszcze o kilku innych zjawiskach, opisanych takze
np. przez Szyszke (2007, 2009, 2013), Zielonke (2008) i Pastusiaka (2013),
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ktdére maja swe podstawy w procesach psychologicznych, a wystepuja na
rynkach kapitalowych. Jednym z takich zjawisk jest lek przed niezna-
nym (Ellsberg, 1961; Fox, Tversky, 1995). Fenomen ten polega na uni-
kaniu przez decydentéw udzialu w grach, ktére cechuja si¢ nieznanym
rozkladem prawdopodobienstwa. Poziom bojazni przed nieznanym,
wedtug Heath i Tversky’ego (1991), zalezy od subiektywnej oceny kom-
petencji podejmujacego decyzje w danym przedmiocie. Im bardziej wigc
bedziemy sie czu¢ ekspertami w danej dziedzinie, tym bardziej bedzie-
my sktonni zaakceptowac udziat w ,,grze” o niejasnym rozkltadzie praw-
dopodobienstwa. Zachowanie takie moze by¢ obserwowane w przypad-
ku analitykéw rynkowych lub inwestoréw instytucjonalnych i niekiedy
powoduje bledng wycene wartosci wewnetrznej akcji, np. poprzez zbyt
optymistyczne prognozy dotyczace spolki. Efekt status quo, opisany
przez Samuelsona i Zeckhausera (1988), polega na niecheci do zmian za-
stanej sytuacji (np. gdyby inwestor nie mial informacji o danym stanie
rzeczy, jego preferencje moglyby ksztaltowac sie zupelnie inaczej). Z taka
sytuacja mamy do czynienia, gdy mimo zmiany sytuacji rynkowej in-
westor nie podejmuje akeji, majacych na celu dostosowanie si¢ do no-
wych warunkéw. Istnieje bogata literatura (por. Dowling, Lucey, 2005)
poswiecona oddzialtywaniu emocji na podejmowane decyzje. Okazuje
sie, ze percepcja i ocena ryzyka (Loewenstein, 2001), jak i sposdb analizy
danych (Petty i in., 1991) moze by¢ zaburzona przez stan emocjonalny
decydenta. Badacze, tacy jak Schwarz i Clore (1983), Howarth i Hoff-
man (1984) wskazuja, ze warunki atmosferyczne, w tym ilo$¢ $wiatta
stonecznego w ciaggu dnia, wptywaja na optymizm i samopoczucie ludzi.
Wnioski takie daty poczatek badaniom nad oddzialtywaniem pogody na
stopy zwrotu. Saunders (1993) stwierdzil zalezno$¢ miedzy zachmurze-
niem nieba nad Nowym Jorkiem a zmianami indeksu Dow Jones Indu-
strial Average (DJIA). Z kolei Hirshleifer i Shumway (2003) zweryfiko-
wali negatywny wplyw zachmurzenia na stopy zwrotu na 22 sposrod
26 analizowanych gietdach, jednakze tylko w 4 przypadkach byl on sta-
tystycznie istotny. Najnowsze badania na rynku w Taiwanie (Wang i in.,
2012a i b) potwierdzaja wptyw pogody na stopy zwrotu z rynku oraz
stwierdzajg istnienie efektu sezonowego zaburzenia afektywnego (ang.
Seasonal Affective Disorder - SAD) na rynku akcyjnym. Z kolei badania
przeprowadzone przez Cheung (2010) wskazuja, ze jesli potraktujemy
~rynek” osobowo, moglibysmy stwierdzi¢ wystepowanie zaburzen afek-
tywnych dwubiegunowych, co Cheung przedstawia w swoim modelu
nastroju rynku (ang. Market Mood Model). W badaniach dotyczacych
~efektu maja” na rynku polskim (opisanych w dalszej czesci rozdzia-
tu) - czyli fenomenu lepszych wynikéw z inwestycji zaczynajacych sig
w miesigcach drugiej polowy roku — dostrzegamy, Ze moze istnie¢ pew-
na zalezno$¢ miedzy zmianami przecietnej wielkosci miesigcznego na-
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stonecznia w danym miesigcu a $rednimi stopami zwrotu z inwestycji
w tym miesigcu. Badania przeprowadzone przez Castro i Schabka (2014)
dla ponad 70 rynkoéw kapitalowych nie potwierdzajg jednak tego efektu.

Granice arbitrazu i irracjonalnos¢ inwestorow

Arbitraz to proces, majacy na celu osiaggniecie zysku z transakcji na pa-
pierach warto$ciowych, bez ponoszenia ryzyka i bez wktadu wtasnego.
Sytuacja taka jest mozliwa, gdy nie zostaje zachowane prawo jednej ceny
mowiace, ze takie same badz podobne instrumenty finansowe powinny
mie¢ takie same ceny. Teoretycznie w arbitrazu sprzedajemy (kupuje-
my) instrument przewarto$ciowany (niedowartos$ciowany) i zawieramy
transakcje przeciwng dla (mozliwie) identycznego waloru - daje to pew-
nos¢ osiggniecia zysku bez ponoszenia ryzyka. W teorii srodki uzyskane
z pozycji krotkiej pokryja koszty otworzenia pozycji diugiej (moze ona
zosta¢ pokryta takze np. pozyczka), w ten sposéb arbitraz staje si¢ moz-
liwy bez zaangazowania kapitalu wlasnego. Istnieje jednak wiele ogra-
niczen, uniemozliwiajacych przeprowadzenie efektywnego arbitrazu
(por. Szyszka, 2007, 2009a, 2013). Ponizej przytoczono kilka zagadnien,
opisanych np. w publikacji Szyszki (2013), dotyczacych granic arbitrazu
i ich skutkéow dla inwestoréw.

Jednym z ograniczen arbitrazu jest ryzyko fundamentalne, polegajace
na tym, ze rzadko udaje si¢ znalez¢ bliski substytut dla danego instru-
mentu finansowego, ktérego stopy zwrotu beda podlegaly takim samym
wahaniom jak instrumentu stanowigcego przedmiot arbitrazu. Jezeli
sprobujemy uzy¢ niedoskonalego substytutu, np. akcji innych spoétek, to
narazeni jesteSmy na ryzyko pojawienia si¢ specyficznej, fundamental-
nej informacji wplywajacej na ich wycene. W takim przypadku musimy
sie liczy¢ z ryzykiem pojawienia sie strat.

Innym problemem zajeli si¢ Abreu i Brunnermeier (2002) - wskazali
oni na ryzyko synchronizacji, polegajace na mogacym wystapi¢ braku
synchronizacji miedzy arbitrazystami badz racjonalnymi inwestorami.
W takim przypadku spotykamy sie z sytuacja, w ktorej pojedynczy arbi-
trazysta nie zna zamiaréw pozostalych i nie wie, czy podejma oni dzia-
tania, majace na celu zlikwidowanie dysparytetu. Innym problemem jest
moment, w ktérym arbitrazysta powinien otworzy¢ pozycje: jesli uczyni
to za wczesnie, jest narazony na koszty utrzymania pozycji, natomiast
jezeli uczyni to za pézno - istnieje ryzyko, ze inni arbitrazysci wykorzy-
staja korzystng sytuacje wczesniej.

Kolejng przeszkoda jest ryzyko dalszego poglebiania si¢ dyspary-
tetu. Cena rynkowa przedmiotu arbitrazu moze nie dazy¢ w krotkim
okresie do ceny wynikajacej z wyceny teoretycznej — sytuacja taka moze
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spowodowa¢ dotkliwe straty krotkoterminowe, a to z kolei zmusi arbi-
trazyste do zamkniecia pozycji ze wzgledu na ograniczenia kapitalowe.
Wielu sposréd arbitrazystéow to duze podmioty instytucjonalne (fun-
dusze emerytalne lub inwestycyjne). Jezeli klienci tych funduszy zaczna
wycofywac srodki na skutek obserwowanych krétkoterminowych strat
w strategii arbitrazowej, zmusi to arbitrazystow do zamkniecia pozycji
ze strata w momencie, w ktérym zgodnie z teorig powinni te pozycje
otwiera¢. Rowniez w przypadku, gdy pozycja arbitrazysty finansowana
jest kredytem moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej arbitrazysta bedzie musiat
zamkna¢ pozycje ze stratg, aby spetni¢ np. wymogi kredytowe dotyczace
plynnosci. Krétkoterminowe poglebienie dysparytetu moze by¢ skut-
kiem dzialan inwestoréw nieracjonalnych, np. noise traders (por. De-
Longiin., 1990).

Nastepng przeszkoda w przeprowadzeniu efektywnego arbitrazu sg
wysokie koszty, zwigzane z zajmowaniem pozycji arbitrazowej oraz ogra-
niczenia prawno-instytucjonalne. Do kosztow tych mozemy zaliczy¢
wynagrodzenie dla wlasciciela pozyczonych do kroétkiej sprzedazy akcji,
depozyt zabezpieczajacy, ewentualne koszty pozyskania dodatkowego fi-
nansowania, koszty transakcyjne, koszty analizy sytuacji rynkowej w celu
wykrycia arbitrazu, koszty pozyskania informacji. Ograniczenia prawne
moga dotyczy¢ limitéw (lub zakazdw) otwierania pozycji na rynku instru-
mentéw pochodnych czy przeprowadzenia krotkiej sprzedazy, ktora dla
cze$¢ inwestorow instytucjonalnych moze by¢ zabroniona.

Irracjonalnos¢ w podejmowaniu decyzji wigze si¢ z pewnymi aspek-
tami zachowan czlowieka, majacymi swe zrédla w psychice. Szeroki
przeglad zaobserwowanych przez badaczy zjawisk dotyczacych tego za-
gadnienia zostal dokonany przez Szyszke (2007, 2013), ktéry wskazuje,
ze postrzegajac rzeczywistos¢ ludzie ulegaja wplywowi pewnych zjawisk
psychologicznych, do ktérych mozemy zaliczy¢:

1. Efekt waskich ram (ang. framing) - gdy rozpatrujemy zagadnie-
nia bez uwzglednienia wszystkich okolicznosci dotyczacych da-
nego problemu. Jednym z rodzajéw framingu jest ksiegowanie
mentalne. Zjawisko to polega na percepcji decyzji finansowych
w sposob oddzielny (izolowany). Podmioty nie postrzegaja swoje-
go bogactwa jako calosci, tylko dzielg je na poszczegdlne ,konta”,
np. oszczednosci na ,,czarng godzing’, oszczednosci emerytalne,
oszczednosci na zakup mieszkania, kredyt na samochdd, ,wydatki
biezace” Czesto prowadzi to do paradoksalnej, z ekonomicznego
punktu widzenia, sytuacji, gdy podmioty utrzymuja nisko opro-
centowane lokaty bankowe oraz w tym samym czasie zaciagaja
kredyt na znacznie wyzszy procent. Rowniez w przypadku decyzji
dotyczacych inwestycji gieldowych efekt ten moze by¢ silny: gdy
rozpatrujemy (,,ksiegujemy”) zysKki i straty oddzielnie.

41



42

Rozdziat 1. Finanse tradycyjne i behawioralne

2. Efekt kotwiczenia - zjawisko polegajace na tym, ze szacujac dang
wielko$¢ dotyczaca podejmowanej decyzji podmioty przewaznie
rozpoczynajg ten proces od ustalenia pewnej wielkos$ci poczatko-
wej, ktora nierzadko moze by¢ calkowicie nietrafiona. Efekt ten
powoduje, ze ludzie s3 podatni na sugestie — znajdujg punkt od-
niesienia, nawet jesli jest on catkowicie bledny. Powoduje to znacz-
ne wypaczenie trafnosci prognozy. W przypadku inwestoréw giel-
dowych (réwniez tych profesjonalnych) mozemy zaobserwowac
przywigzanie do danych pozioméw cen z przeszlosci (w analizie
technicznej sa to poziomy wsparcia i oporu) lub do ceny nabycia
(sprzedazy) danego waloru jako tzw. ,,kotwic”.

3. Efekt dostepnosci — bazuje na naturalnym zjawisku duzej roli pamieci
podczas dokonywania wyboréw. Okazuje sig, ze zdarzenia i do$wiad-
czania z przeszlodci, ktére sa fatwo dostepne, ekstremalne czy czesto
powtarzane — a wiec te, ktore najlatwiej jest nam zapamieta¢ — od-
grywaja znaczacg role podczas podejmowania wyboréw. Dlatego tez
podmioty narazone s3 na bfedne przypisywanie zbyt duzego prawdo-
podobienstwa zdarzeniom tatwo i szybko dostepnym naszej pamieci.

4. Efekt halo - polega na przypisywaniu wielu pozytywnych cech po-
znawanemu obiektowi, jesli charakteryzuje si¢ on jedna, wyrdz-
niajacy si¢ pozytywna cecha. Jesli wigc inwestor zauwaza bardzo
wysoki wzrost zyskow spotki, moze zalozy¢, ze spotka ta ma takze
inne pozytywne cechy, takie jak wysoka plynnos¢ czy optymalny
poziom zadluzenia, co niekoniecznie musi by¢ prawda.

5. Efekt samopercepcji — podczas procesu poznawania siebie ludzie
adaptuja swoje poprzednie zachowania do nowych sytuacji, two-
rzy to motyw do powstawania nawykow i zasad postepowania.
Przejawem tego efektu na rynku gieldowym moze by¢ np. tworze-
nie i wykorzystywanie strategii (zasad) inwestycyjnych.

6. Myslenie magiczne - sktonnos¢ do dawania wiary przesagdom,
szcze$ciu czy pechowosci pewnych liczb, astrologii®.

Kolejng, wymieniong przez Szyszke (2007, 2013), cechg oséb podej-

mujacych decyzje ekonomiczne czesto bywa zbytnia pewnos$¢ siebie.
Wiaze si¢ ona z takimi zjawiskami jak:

6

1. Efekt ponadprzecietnosci — polega na wierze w ponadprzecigtne
zdolnosci i wiedze na dany temat. Skutkiem tego zjawiska moze
by¢ do$¢ maly nakiad pracy poswiecony analizie danej inwestycji
z jednoczesnym przekonaniem o trafnosci podjetej decyzji inwe-
stycyjnej.

2. Efekt kalibracji - dotyczy podawania prognoz, jak gdyby przedzial
ufnosci ich dotyczacy byl (dobrowolnie) zawezany. Ludzie chetnie

Przyktady opisanych efektéw mozna znalez¢ w Szyszka (2007).
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podajg wezsze niz wymagane przedziaty ufnosci w swoich progno-
zach zakladajac, ze ich prognozy sa lepsze niz przecigtne.

. Iluzja kontroli - przekonanie, ze podjete dziatania maja wplyw na

niezalezne zdarzenia losowe, np. wiara w to, ze dokonujac wyboru
liczb w loterii osobiscie zwigkszamy szanse na wygrang.

. Nadmierny optymizm - zakladanie, ze poniesiemy mniejsze na-

ktady na osiggniecie danego celu, niz w rzeczywistosci.

. Wybidrcza atrybucja - zjawisko polegajace na uznawaniu sukce-

sow za efekt wlasnych zdolnosci, natomiast porazek za wynik zbie-
gu okolicznosci, pecha czy innych zewnetrznych przyczyn.

. Blad retrospekcji — wiara, ze niespodziewane zjawiska daly sie

przewidzie¢. Ocenianie przesztych (nieoczekiwanych) wydarzen,
takich jak krach gietdowy, kryzys finansowy jako takich, ktore
mozna bylo dosé¢ fatwo antycypowac.

Skutkami nieracjonalnosci inwestoréw na rynku kapitalowym moga

by¢ rozpoznane na rynkach kapitalnych zjawiska nazwane, w kontek-
$cie tradycyjnych teorii finanséw, anomaliami. Wsréd polskich autoréw
systematyczny przeglad anomalii rynku kapitalowego dokonany zostat
przez Szyszke (2007, 2009, 2013). Wspomnimy tylko kilka przykladow
z bogatego zbioru zaprezentowanego przez tego autora’:

7

1. Wysoka premia za ryzyko - towarzyszg jej nastepujace zachowania

inwestorow: krétkowzroczna awersja do ryzyka, niska sklonnos¢
do inwestowania na rynku akcji oraz niewtasciwa dywersyfikacja
portfela. Podtoze psychologiczne dla tej anomalii stanowi¢ moga:
efekt waskich ram, ksiggowanie mentalne, lek przed nieznanym.

. Wysoka zmienno$¢ cen akeji — inwestorzy szybko zmieniajg de-

cyzje, agresywnie kupuja i sprzedajg walory, ulegaja zachowaniom
stadnym, wierza w trend oraz podlegaja bledowi ekstrapolacji.
Podloze psychologiczne w tym przypadku to np. blad reprezenta-
tywnosci, dostrzeganie prawidtowosci w losowych danych, niesta-
to$¢ preferencji, nadmierna pewnos¢ siebie.

. Naruszenie prawa jednej ceny — nieracjonalni inwestorzy podlegaja

sentymentom i nastrojom, a inwestorzy racjonalni natrafiaja na ogra-
niczenia arbitrazu. Podloze psychologiczne dla tej anomalii stanowig
obawa racjonalnych inwestoréw przed zmianami nastroju wsrdd in-
westorow nieracjonalnych oraz obawa przed utratg reputacji.

. Anomalie sezonowe - efekt dyspozycji wsrod inwestoréw indy-

widualnych, window dressing stosowany przez inwestoréw insty-
tucjonalnych. Podlozem psychologicznym dla tej anomalii moga
by¢: awersja do strat, nierealistyczny optymizm, myslenie zycze-
niowe i ksiegowanie mentalne w okresach rocznych.

Ibidiem, tab. 4.1,s. 121.
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Rozdziat 2
Modele stop zwrotu
i metodyka ich testowania

W rozdziale tym przedstawione zostaly dotychczasowe wazniejsze
osiagniecia badawcze z zakresu modeli opisujacych ksztaltowanie sie
stop zwrotu, zaréwno z punktu widzenia tradycyjnych finanséw, jak
i finanséw behawioralnych. Mimo Ze oba stawiska na wielu plaszczy-
znach réznig sie i czg$¢ badaczy, reprezentujacych kazde z podejsc,
odrzuca zasadnos$¢ przeciwnej szkoly finansow, istnieja takze pogla-
dy wskazujace, ze finanse behawioralne s3 odpowiednim uzupelnie-
niem tradycyjnej teorii. O uznaniu ekonomii behawioralnej przez
czg$¢ srodowiska badaczy tradycyjnych finanséw $wiadczy chociaz-
by prowadzenie wspdlnych badan przez wybitnych przedstawicieli
obu szké! finanséw (m.in. prekursora wspolczesnej teorii portfelowej
H. Markowitza — por. Das i in., 2010). Dokonano tu przegladu litera-
tury pod katem badan empirycznych oraz przedstawienia zagadnien
metodologicznych. Pierwsza cze¢s¢ rozdzialu zawiera opis metod testo-
wania modeli stop zwrotu z rynku akcji. Cze$¢ ta ma charakter opisu
metodyki i probleméw (np. errors-in-variables oraz thin trading), jakie
napotykamy podczas testowania modeli rynku akcji. W drugiej czgsci
rozdzialu przedstawione zostaly najwazniejsze modele finansow trady-
cyjnych, w rozbiciu na czes¢ dotyczacg modeli bazujacych na czynni-
kach rynkowych (stopa zwrotu z indeksu szerokiego rynku, kapitaliza-
cja spotki, wskaznik cena do wartosci ksiegowej, czynnik momentum,
plynnos¢ akcji) oraz na czynnikach makroekonomicznych (np. pro-
dukcja przemystowa, PKB, inflacja). W trzeciej cze¢sci rozdzialu zapre-
zentowano prace z zakresu finanséw behawioralnych — analizowanym
czynnikiem jest gtéwnie sentyment inwestoréw. Czes¢ druga i trzecia
maja charakter przegladu literaturowego, gtéwnie pod katem analizo-
wanych przez innych badaczy czynnikow i wskazuja, jakie zmienne
byty dotychczas badane w innych pracach naukowych.
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2.1. Metody testowania modeli stop zwrotu z akgcji

W literaturze przedmiotu istnieje bogaty zaséb metod testowania' hi-
potez dotyczacych poprawnosci modeli stop zwrotu. Metody te zostaly
zaakceptowane przez szerokie grono badaczy i s3 powszechnie uzywa-
ne w pracach naukowych z dziedziny finanséw. Zanim przejdziemy do
opisu poszczegolnych metod, nakreslona zostanie struktura testowa-
nych modeli oraz podbudowa teoretyczna dla takich, a nie innych me-
tod testowania. Wczesne testy z zakresu badan nad rynkami kapitalo-
wymi dotyczyly modelu CAPM i skupialy si¢ na modelu rynkowym,
w ktérym jedynym czynnikiem majacym wplywaé na stopy zwrotu
byt portfel rynkowy. Wspomniana w rozdziale 1. krytyka Rolla ostabi-
fa znaczenie testow modelu CAPM, wskazujac, ze stuza one do bada-
nia hipotezy o efektywnos$ci zmiennej, uzytej w badaniu jako ,portfel
rynkowy”. Réwnoczesnie powstanie teorii wyceny arbitrazowej (APT)
dalo poczatek serii nowych testow, ktore, nota bene, sg na tyle ogélne, ze
mogg by¢ stosowane réwniez w przypadku modelu CAPM (jako szcze-
g6élny wariant APT). APT stanowi podbudowe teoretyczng dla modeli
empirycznych, opartych na danych makroekonomicznych, opisujacych
proces ksztaltowania si¢ stopy zwrotu z aktywoéw kapitatowych oraz wy-
znaczajacych rownowage na rynku kapitalowym.

Generalnie wieloczynnikowy proces ksztaltowania sie stop zwrotu
mozemy opisa¢ ponizszym réwnaniem (etap pierwszy)

R=a+Xb xl +edlak=1,..,K (2.1)

Réwnanie (2.1) wskazuje, ze stopa zwrotu z i-tej akcji (R) jest linio-
w3 kombinacjg K czynnikéw (I) oraz wyrazu wolnego (a) i sktadnika
losowego (e). Czynniki I, oddzialywajg systematycznie na stopy zwrotu
z prawie kazdej akeji i sg przyczyna kowariancji miedzy tymi stopami.
Wrazliwosci indywidualnej akcji na k-ty czynnik wyrazone sg przez pa-
rametr b, — w modelu rynkowym Sharpe’a tym jedynym czynnikiem
jest stopa zwrotu z ,,portfela rynkowego”, natomiast jedynym parame-

1 Wybor metodyki tetesowania modeli determinowany jest gtéwnie przez dwa
elementy, tj. uznanie danej metodyki przez $wiat naukowy oraz - co w przypad-
ku rynkéw wschodzacych petni bardzo wazna role - dostepnosé¢ danych. Dla-
tego tez autor wskazat réznice miedzy modelami nie bezposrednio, a poprzez
odwotanie sie do literatury (Rogers, Securato, 2007), gdzie poréwnano rézne
metodyki testowania. W pracy natomiast przedstawiono czytelnikowi ogélne
metody testow, zachecajac do zgtebienia literatatury z nimi zwiazanej, w ktoérej
mozna znalez¢ stabe i silne strony kazdego z podejsc.

2 Pordéwnaj Elton, Gruber (1998, s. 455).
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trem jest znana z modelu CAPM ,,beta” akcji. Z kolei w modelach opar-
tych na czynnikach makroekonomicznych parametry obrazujg wrazli-
wos¢, np. na zmiany produkcji przemystowej, inflacji itp.

Gdy proces generujacy stopy zwrotu opiszemy réwnaniem (2.1), to
model APT z niego wynikajacy mozemy zapisac jako (etap drugi)®:

E(R) =R+ b A dlak=1,..,K (2.2)

gdzie:

E(R) — oznacza oczekiwang stope zwrotu z i-tej akcji;

R, — stope wolng od ryzyka;

b,, - parametr mierzacy wrazliwo$¢ i-tej akcji na zmiany k-tego czynnika;
A, — dodatkowa oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego zwig-
zana z wrazliwoscig akcji na k-ty czynnik (jest to rekompensata za ryzy-
ko wrazliwosci danej akcji na k-ty czynnik).

Mozemy wyodrebni¢ nastepujace metody szacowania parametrow
modelu opisanego réwnaniem (2.1) i (2.2):

a) Jednoczesna estymacja zaréwno parametréw b, , jak i czynnikéw I,
generujacych stopy zwrotu oraz wykorzystanie otrzymanych pa-
rametréw do estymacji rynkowych cen ryzyka A, z réwnania (2.2).
Metoda wykorzystywana w przypadku tego podejscia jest najczes-
ciej analiza czynnikowa. Jest to metoda statystyczna, umozliwia-
jaca okreslenie zaréwno czynnikéw I, jak i parametréw b,, tak,
aby kowariancja miedzy sktadnikami losowymi e, byta réwna zeru.
Przyktad wykorzystania tej metodologii mozna znalez¢é w pracy
Roll, Ross (1980).

b) Okreslenie charakterystyk spolek oddzialujacych na oczekiwane
stopy zwrotu - czyli okreSlenie parametréw b, , a nastgpnie esty-
macji A, z réwnania (2.2). W tym przypadku rodzaj parametréw b,
jest okreslony subiektywnie przez badacza i moze to by¢ np. stopa
dywidendy, parametr beta z modelu CAPM lub warto$¢ rynkowa
(wielko$¢) spotki. Badanie bazujace na tej metodzie to np. Sharpe
(1982).

c) Okreslenie explicite czynnikéw I czesto np. jako zmiennych
makroekonomicznych i estymacji parametréw b,, dla réwnania
(2.1), a nastepnie estymacji rynkowych cen ryzyka A z réwnania
(2.2). Zmienne uzyte w estymacji rownania (2.1) powinny miec¢
uzasadnienie poparte teorig ekonomiczng, wskazujaca na ich
istotno$¢ w opisie stop zwrotu. Metoda ta daje dodatkowo moz-
liwosci poréwnawcze, np. poprzez zbadanie korelacji, zaleznosci

3 Ibidem,s. 452.
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miedzy czynnikami otrzymanymi za pomocg analizy czynniko-
wej. W pracy Chen i in. (1986) zastosowano wiasnie ten rodzaj
estymacji A,.

d) Okreslenie czynnikéw I, jako portfeli akcji, reprezentujgcych czyn-
niki oddziatujgce na stopy zwrotu i estymacji parametrow b, dla
réwnania (2.1), a nastepnie estymacja rynkowych cen ryzyka A,
z réwnania (2.2). Metoda ta jest analogiczna do opisanej w punk-
cie ¢, jednak daje mozliwosci zbadania czynnikéw zwigzanych bez-
posrednio z rynkiem akgcji, takich jak: wielkos¢ spotki, wskazniki
cena do zysku, cena do warto$ci ksiggowej czy ptynnosc¢ akeji dane;j
spolki. Badania opisane w Fama, French (1993) stanowig przyklad
uzycia tej wlasnie metodologii.

Kolejne podrozdzialy zawieraja krotkie omoéwienia poszczegélnych

metod wraz z zaprezentowaniem najwazniejszych prac, bedacych pod-
stawg do rozwoju literatury z zakresu badan nad modelami stép zwrotu.

Analiza czynnikowa

Analiza czynnikowa* pozwala zbada¢, czy kowariancje wewnatrz zbio-
ru obserwowalnych zmiennych moga by¢ wyjasniane przez dang liczbe
nieobserwowalnych czynnikéw (czynnikéw wspolnych). Jezeli pierwot-
ne zmienne podlegaja zamianom, wywolanym przez czynniki wspolne
(ang. common factors), analiza ta pozwoli na wyodrebnienie szacunkéw
wartosci tych czynnikéw. Analizy tej mozna wigc uzy¢ do zapisania
struktury (kowariancyjnej) wiekszego zbioru zmiennych obserwowal-
nych za pomoca mniejszej liczby czynnikéw wspdlnych (nieobserwo-
walnych). Metody estymacji. szacunkéw wartos$ci czynnikéw wspoélnych
zostaly przedstawione (wraz z okazala bibliografia na temat analizy
czynnikowej) w pracy Morrisona (1990).

W artykule Rolla i Rossa (1980) zostala zastosowana dwustopniowa
procedura badania APT. W pierwszym etapie estymowano parametry
beta (wrazliwosci na dany czynnik) z réwnania k-czynnikowego procesu
generujacego stopy zwrotu. W drugim etapie szacunkow tych parame-
trow uzyto, wykorzystujac regresje przekrojowa do zbadania istotnosci
premii za ryzyko. W omawianym badaniu szacunki parametréow beta
wyestymowano, stosujac analize czynnikowa. Analiza ta przebiegata
w nastepujacych etapach:

1. Dla grupy walordéw, skladajacej si¢ z trzydziestu alfabetycznie wybra-

nych akgji (autorzy utworzyli 42 takie grupy) obliczono macierz ko-
wariancji dla szeregéw czasowych dziennych stop zwrotu z tych akji.

4 Fragment dotyczacy analizy czynnikowej oparty na: Schabek (2008).
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2. Analiza czynnikowa z zastosowaniem metody najwiekszej wiary-
godnosdci (MNW) zostala przeprowadzona na opisanej wyzej ma-
cierzy kowariancji. Wynikiem uzyskanym dzigki analizie czynni-
kowej sg szacunki parametru f3 oraz liczba czynnikéw. Roll i Ross
w etapie tym wykorzystali specjalny program (EFAP — Exploratory
Factor Analysis Program).

3. Szacunki 8 dla kazdego z waloréw, uzyskane z poprzedniego eta-
pu, zostaly wykorzystane do wyjasnienia (regresja przekrojowa)
zmienno$ci w warto$ciach oczekiwanych stép zwrotu kazdej anali-
zowanej akgji.

4. Zmierzono istotnos$¢ statystyczng szacunkoéw parametréw f uzy-
skanych z modelu przekrojowego w etapie drugim.

5. Kroki od 1 do 4 powtdrzono dla wszystkich 42 grup oraz stabela-
ryzowano wyniki.

Roll i Ross zwracajg uwage na kilka waznych probleméw, dotyczacych
drugiego etapu analizy. Po pierwsze zauwazaja oni, ze warto$¢ oczeki-
wana szacunku parametru premii za ryzyko z réwnania przekrojowe-
go obcigzona jest $rednig (z proby) wartosciag danego j-tego czynnika.
Wynika to bezposrednio z badanego réwnania, ktére mozna zapisaé
jako sume A oraziloczyndw parametréw f8 z sumg f3, i wartoscig danego
czynnika, czyli:

R(6)= 4+, N4 +EO] dlai=1, . n (a)

Testujagc model APT na podstawie danych przekrojowych, otrzymuje-
my dla kazdej i akcji, réwnanie:

R(t)=4, +ﬁi,jiuj +FOldlai=1,..n (b)

Wynika z niego, ze opisujac wartos¢ oczekiwang stopy zwrotu (R, (t)),
szacunki 8, — premie za ryzyko obliczone przy uzyciu klasycznej metody
najmniejszych kwadratéw (KMNK), zgodnie z réwnaniem (b), obarczone
s3 pewnym bledem. Oczekiwana warto$¢ danego czynnika: F,(¢) zgodnie
z zalozeniem teorii wynosi zero, jednak $rednia z danej proby (szeregu
czasowego) wartosci tego czynnika moze réznic¢ si¢ od zera. Roll i Ross
zasugerowali rozwiazanie tego problemu, odwotujac sie do pracy Famy
i MacBetha (1973), gdzie regresja przekrojowa zostala dokonana dla kaz-
dego okresu ¢, a szacunki premii za ryzyko zostaly obliczone jako srednie
z poszczegolnych szacunkéw tych parametréw. Inng kwestia jest prob-
lem bledéw w wartosciach szacunkéw parametréw beta uzytych w cza-
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sie przeprowadzenia regresji przekrojowej (tzw. ,,.bledéw w zmiennych”,
ang. Error In Variable — EIV). Roll i Ross dochodzg do wniosku, ze przy
zastosowaniu podczas analizy czynnikowej metody najwigkszej wiary-
godnosci i przy licznych probach szacunki parametréw beta s3 asympto-
tycznie zbiezne do ich prawdziwych wartosci.

Inny artykul, w ktérym zaprezentowano test APT (Chen 1983),
takze bazuje na analizie czynnikowej. W tym przypadku jednak
Chen zastosowal nieco inne podejscie. Ze stép zwrotu o interwale
dziennym dla podprdéby 180 akcji utworzona zostata macierz kore-
lacji. W dalszej kolejnosci uzyskano 10 pierwszych fadunkéw czyn-
nikowych (parametréw beta) dla kazdej z badanych 180 akcji. Dzie-
ki specyficznemu algorytmowi programowania matematycznego
utworzono pie¢ portfeli akeji, ktore byly liniowa kombinacja warto-
$ci czynnikéw. Dzieki temu Chen obliczyl parametry beta (fadunki
czynnikowe) dla wszystkich waloréw w probie (zostaly zbadane takze
cztery podokresy, o roznej liczebnosci akcji w poszczegélnym pod-
okresie). Chen w swojej pracy pozytywnie zweryfikowal poprawnos¢
teorii APT. Przeprowadzit takze poréwnanie modelu APT i modelu
CAPM, estymujac rownanie:

n=00, o (1= 00T, oy e
gdzie:
r, — oczekiwana stopa zwrotu z akgji i-tej z danego podokresu (za 5 dni);
t. . — oczekiwana stopa zwrotu wyestymowana zgodnie z modelem

APT z danego podokresu (5 dni);
7 camy — OCzekiwana stopa zwrotu estymowana zgodnie z modelem

CAPM z danego podokresu (5 dni).

Chen dokonal wielokrotnie regresji przedstawionego powyzej row-
nania (dla pigciodniowych podokreséw) i dzieki temu pozyskal szere-
gi czasowe ocen parametru « oraz srednig warto$¢ i odchylenie stan-
dardowe ocen tego parametru. Szacunek opisywanego parametru byt
bardzo bliski jednosci, co pozwalato dojs¢ do wniosku, ze model APT,
relatywnie do modelu CAPM, dobrze opisuje ksztaltowanie sie stop
zwrotu analizowanych akcji. Chen zbadal takze APT w kontekscie
kapitalizacji spolki oraz, tak jak Roll i Ross w cytowanym artykule,
w kontekscie ,wariancji wlasnej” danej akcji i jej wplywu na $rednia
stope zwrotu. Chen w zakonczeniu swojego artykutu konkludowal, ze
teoria arbitrazu cenowego nie powinna zosta¢ odrzucona na korzys¢
badanych hipotez alternatywnych — dokladniej niz model CAPM ob-
jasnia stopy zwrotu.



2.1. Metody testowania modeli stép zwrotu z akcji

2.1.2. Okreslenie atrybutow (charakterystyk) spotek

Metoda bezposredniego okreslenia (zdefiniowania) parametréw b,
z réwnania (2.1) jest bardzo subiektywna. Cz¢sto parametry te wyzna-
czane s3 za pomocg ,reguly kciuka” badz obserwowanych na rynku
»~dowodow anegdotycznych”, ale réwniez na podstawie przestanek teore-
tycznych, jak w opisanym dalej (podpunkt d) badaniu Famy i MacBetha
(1973). Przedstawimy pokrétce jedne z pierwszych prac, w ktérych w ten
wlasnie sposéb (tj. okreslajac atrybuty spétek) podchodzono do proble-
mu rownowagi na rynku kapitalowym.

Sharpe w pracy Factors in NYSE Security Returns 1931-1979 (por. El-
ton, Gruber, 1998, s. 464) zalicza do charakterystyk spotek, wptywajacych
na stopy zwrotu: stope dywidendy, parametr beta akcji, wielko$¢ spotki,
parametr beta wzgledem obligacji dtugoterminowych, wspotczynnik
alfa (wyraz wolny z modelu rynkowego) z przeszloéci oraz czynniki de-
terminujace przynaleznos¢ sektorowa. Wybor tych zmiennych byt cal-
kowicie subiektywny. Sharpe szacowat parametry A z réwnania (2.2) dla
2197 akgji (dane miesieczne) dla kazdego miesigca oddzielnie w okresie
1931-1979. Uzyskane przez niego wyniki okazaly si¢ istotne w znacz-
nej liczbie miesiecy, co wiecej, parametry te przyjmowaly znaki zgodne
z przewidywaniami a priori: wspolczynnik kierunkowy przy parametrze
beta i stopie dywidendy byt dodatni, natomiast przy wielkosci spétki,
parametrze alfa oraz parametrze beta wzgledem obligacji ujemny. Bada-
nie Sharpe’a pokazuje, Ze nawet intuicyjnie wybrane zmienne w modelu
moga wnie$¢ dodatkowy jakos¢ do badan nad stopami zwrotu z rynku.

Przykladem pracy, w ktorej zostaly uzyte parametry spolek jest Bur-
meister, Grinold (1994)°. Autorzy wyr6zniaja dwie grupy parametrow:
fundamentalne (np. przewidywany przyszlty zysk na akcje, stopa dywi-
dendy, wskaznik zysku do ceny akcji) oraz rynkowe (zmiennos¢, wiel-
kos¢ obrotu, stopa zwrotu z poprzedniego okresu, ptynnos¢, dzwignia
finansowa). Artykul ten jest opisem wykorzystania modeli wieloczynni-
kowych podczas tworzenia portfeli w firmach zajmujacych si¢ doradz-
twem inwestycyjnym i wycena akcji.

Z metodologicznego punktu widzenia we wspomnianych pracach
uzyto standardowych technik estymacji: wieloczynnikowej regresji li-
niowej drugiego etapu, tj. réwnania (2.2). Przy arbitralnym wyborze
czynnikéw, estymacja réwnania (2.2) skutkuje uzyskaniem bezposred-
nio parametréw A,, czyli premii za ryzyko. Ten sposéb wyodrebnienia
A, nie powoduje probleméw wystepujgcych podczas stosowania pozosta-
tych metod, gdyz charakterystyki spolek nie wymagaja estymacji, a sg

5 Nalezy wspomnie¢, ze w omawianym artykule wykorzystano takze zmienne
makroekonomiczne jako czynniki modelu opisujacego stopy zwrotu.
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dane bezpos$rednio, np. wskaznik wyplaty dywidendy, wskaznik C/Z,
wskaznik P/BV itp.

Badanie Banza (1981) réowniez jest przykltadem analizy bezposrednio
obserwowanych charakterystyk spotek. Autor koncentruje si¢ na ana-
lizie wplywu wartosci rynkowej spdtek na srednie stopy zwrotu przez
nie osiggane. Réwnanie uzyte do przeprowadzenia empirycznych testow
istotno$ci zmiennej opisujacej kapitalizacje, dane jest wzorem:

()

E(R) =y, +yxp, +y{d? (p’”} (2.3)
gdzie:
E(R) — oznacza oczekiwang stope zwrotu z akgji i;
¥,~ to wyraz wolny z portfela o parametrze beta réwnym zero;
¥, — to oczekiwana premia rynkowa;
p - parametr beta, mierzacy ryzyko danej akcji i;
y, — miara wplywu kapitalizacji spétki na oczekiwang stope zwrotu
spotki;
@, — warto$¢ rynkowa spotki i;
@ - srednia kapitalizacja calego rynku.

Banz podkresla, ze podejscie polegajace na tworzeniu portfeli (Fama,
MacBeth, 1973; Black, Scholes, 1974), chociaz redukuje problem EIV, to
nie jest najbardziej efektywne, gdyz nie uzywamy w nim pelnego ze-
stawu informacji. Podejscie, ktére pozwala uniknaé grupowania akeji
w portfele (np. Litzenberg, Ramaswamy, 1979), mimo ze bardziej odpo-
wiednie niz techniki grupowania, prowadzito do powaznych probleméw
metodologicznych i nie moglo zosta¢ zaaplikowane w pracy Banza. Osta-
tecznie Banz konstruuje swoje badanie, polegajac na metodyce Blacka
i Scholesa (1974) i tworzy 25 portfeli akcji®. Powstaja one po przypisaniu
akcji do pieciu portfeli wedtug kryterium wartosci rynkowej, a pozniej
akcje znajdujace si¢ w tych pieciu grupach podzielone s3 na dalsze pig¢
czesci, tym razem pod wzgledem wielkosci parametru beta’. Portfele
te s3 nastepnie tworzone w ten sam sposob, co 12 miesi¢ecy. Na tak po-
wstalych szeregach czasowych stép zwrotu z portfeli przeprowadzono
regresje przekrojowa (opierajac si¢ na danych miesiecznych), a srednie

6 Tworzenie portfeli zostato zastosowane, gdyz w badaniu wykorzystano para-
metr beta akcji, a do jego efektywnego oszacowania uzywana jest technika gru-
powania w celu wyeliminowania EIV.

7  Parametry beta akcji obliczone s3 na podstawie danych z pieciu lat, dane z ko-
lejnych pieciu lat stuzg ponownej estymacji bet dla portfeli. Jest to standardo-
wa technika unikniecia btedu selekcji.
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parametry y,, y, ¥, 3 ostatecznymi estymatorami premii z rownania
(2.3). Najwazniejsze wnioski badania Banza to istotno$¢ parametru y,.
Oznacza to, ze wielko$¢ spotki mierzona kapitalizacja odgrywa istotna
role w ksztaltowaniu stép z akeji. Banz dochodzi do wniosku, ze efekt
wielkosci spdtki moze by¢ jednym z czynnikéw, ktére powinny zostaé
uwzglednione w modelu réwnowagi rynkowej. Stwierdza takze, ze inne
postulowane do uwzglednienia w modelu zmienne (wskaznik cena do
zysku) sa pewna reprezentacja (przyblizeniem) efektu kapitalizacji, jed-
nak nie wyklucza, ze sam ten efekt moze by¢ takze pewng zmienng sko-
relowang z nieobserwowalnym, ,prawdziwym” czynnikiem, biorgcym
udzial w procesie generowania oczekiwanych stop zwrotu z akcji.
Innym przykladem badania opartego na parametrach spoétek jest
publikacja Amihud, Mendelson (1986). Autorzy testuja model CAPM
z uwzglednieniem zmiennej opisujacej ptynnos¢ (logarytm spreadu cen
akcji). Metodyka pracy jest opartana na opisanej dalej (w punkcie d) pracy
Famy i MacBetha (1973) i wyglada nastepujaco: Amihud i Mendelson two-
rza ranking akcji na podstawie spreadu dla kazdego analizowanego roku t,
a nastepnie akgje te przyporzadkowuja do siedmiu réwnolicznych portfe-
li. Dla tak utworzonych portfeli estymujg ich ryzyko systematyczne (pa-
rametr beta) poprzez regresje¢ miesiecznych nadwyzkowych stép zwrotu
z tych portfeli wzgledem (réwnowazonego) portfela rynkowego, uzywajac
stop zwrotu z 5-letniego okresu konczacego sie w roku t. Rezultat stano-
wig parametry beta oraz $redni spread kazdego z portfeli, dla kazdego
roku z okresu 1961-1980. Nastepnie autorzy obliczajg dla kazdego z port-
feli srednig miesieczng nadwyzkowsa stope zwrotu w roku nastgpnym
(T + 1). Otrzymane $rednie zostaly poddane regresji wzgledem miary ry-
zyka systematycznego (parametr beta), miary ptynnosci (logarytm spre-
adu) oraz wzgledem zmiennej zero-jedynkowej, majacej uchwyci¢ efekt
danego roku. Autorzy otrzymuja szacunki nastepujacych réwnan:

R, = —0,003+0,0172xﬂj +u;
R; = —O,272+0,0023><,3j +0, 00375xlogSj +u;

gdzie:

R, - $rednia miesi¢czna nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela j;
B, - parametr beta portfela j;

u - btad;

log §, - logarytm?® éredniego spreadu dla portfela j.

8 Amihud i Mendelson wysuwaja hipoteze, ze nadwyzkowa stopa zwrotu jest ros-
naca i wklesta funkcjg miary ptynnosci, jaka jest spread.
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Statystyka t dla parametru f§, z pierwszego réwnania wynosi 4,99, co
daje autorom podstawy do stwierdzenia, ze model CAPM prawidltowo
opisuje zachowanie stép zwrotu. Co si¢ stanie, gdy do tego réwnania
wlaczymy zmienng opisujaca ptynnos¢ cen akeji? W réwnaniu drugim
statystyka ¢ dla parametru 8, wynosi 0,4 i nie pozwala odrzuci¢ hipotezy,
ze parametr ten jest statystycznie rézny od zera. Statystka t dla para-
metru log Sj wynosi 3,23, co oznacza, ze to plynnos¢, a nie parametr
beta, jest istotnym statystycznie czynnikiem ksztaltujacym srednie sto-
py zwrotu’.

Okreslenie czynnikow

Klasycznym przykladem pracy, w ktérej okreslono czynniki (jako
zmienne makroekonomiczne) wplywajace na stopy zwrotu jest bada-
nie Chena i in. (1986). W artykule tym autorzy badaja wybrane zmien-
ne makroekonomiczne, analizujac ich wlasciwosci objasniajace procesu
ksztaltowania si¢ oczekiwanych stdp zwrotu z akcji. Zmienne makroe-
konomiczne uzyte przez autoréw to':

1. Produkcja przemystowa.

2. Stopa inflacji.

3. Premia za ryzyko (réznica stopy zwrotu z portfela obligacji o ra-
tingu ,,Baa i ponizej” i stopy zwrotu z portfela dlugoterminowych
obligacji rzadowych.

4. Struktura czasowa stop zwrotu (réznica miedzy stopa zwrotu
z portfela dlugoterminowych obligacji rzadowych a stopa zwrotu
z bonéw skarbowych).

Poza wspomnianymi niewiadomymi, Chen i in. (1986) badaja takze

wplyw innych zmiennych na stopy zwrotu. Sg to:

1. Indeksy rynkowe (stopa zwrotu z rownowazonego indeksu NYSE,
stopa zwrotu z wazonego kapitatowo indeksu NYSE)

2. Konsumpgja.

3. Ceny ropy naftowe;j.

Autorzy posluguj.g sie¢ metodyka analogiczng do opisanej dalej

metodyki, wykorzystanej w pracy Famy i MacBetha (1973). Proces
przepr.owadzonego przez Chena i in. (1986) badania wyglada naste-

pujaco:

9  Autorzy ci zbadali takze rownanie tylko ze zmienna log S, w catym okresie oraz
w rozbiciu na dwa podokresy - we wszystkich przypadkach zmienna ta okazata
sie wysoce statystycznie istotna.

10 Subskrypt t odnosi sie do korfica okresu, ktorym w omawianej pracy jest jeden
miesiac.
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(1) wybrano probke akcji;

(2) dokonano regresji stop zwrotu z badanych akeji, gdzie zmienny-
mi po prawej stronie sg nieprzewidywalne zmiany w wielkosciach
makroekonomicznych (za 5 lat);

(3) pozyskane estymacje tych ekspozycji (czyli ,,bety”) zostaly wyko-
rzystane jako zmienne niezalezne w dwunastu regresjach przekro-
jowych, kazda dla kazdego z 12 nastgpnych miesiecy, gdzie. stopa
zwrotu z danego miesigca z tych akcji byla zmienna objasniana;

(4) etapy (2) i (3) zostaly powielone dla kazdego roku w badanej prob-
ce, dzieki czemu uzyskano, dla kazdej zmiennej. makroekonomicz-
nej, szereg czasowy estymatoréow premii za ryzyko,dotyczacych
poszczegolnych zmiennych. Wartosci oczekiwane skalkulowane na
danych szeregach czasowych uzyskanych estymatoréw zostaty pod-
dane testowi ¢-Studenta, aby stwierdzi¢ ich statystyczng istotnosc.

Problem error-in-variables (opisany dalej), wystepujacy podczas uzy-

cia w etapie (3) estymatorow parametru beta z etapu (2), zostal rozwigza-
ny przez pogrupowanie akcji w portfele rownowazone. Chen i in. (1986)
wykorzystali kapitalizacje danej akcji, aby uzyska¢ ,,rozproszenie” stop
zwrotu. W ten sposéb zlikwidowano takze ,zaklocenia” w stopach.
zwrotu z indywidualnych akeji.

Okreslenie portfeli jako czynnikow modelu

Metodyka zastosowana w klasycznym artykule Famy i MacBetha (1973)
jest szeroko stosowana w badaniach nad stopami zwrotu z rynku akeji
przez badaczy na calym $wiecie. Autorzy rozwazaja nastepujace réwnanie:

_ 2
Rpt - 7/0,[ + }/UX pot—1 +]/2)t>< pit-1 + yS,tXSp,t—l + np,t (2'4)

gdzie:
R, — oznacza miesi¢czng stope zwrotu z kolejnych (od p = 1 do p = 20)

dwudziestu rownowazonych portfeli stworzonych na podstawie para-
metrow f3;
B,.., — oznacza bet¢ danego p-tego portfela (jest to érednia z parametréw

B kazdej indywidualnej akcji wchodzacej w skiad tegoz portfela) z okre-
su —1;

B,,., — to $rednia z podniesionych do kwadratu parametréw f3 kazdej

z akeji, wchodzacej w sklad p-tego portfela z okresu t-1;

s, ., — oznacza érednig z odchyler standardowych z okresu ¢-1 z reszt (¢, )

modelu rynkowego postaci: R,, =a, + B, XR,, +&,, szacowanego meto-

da najmniejszych kwadratow, dla kazdej z akcji wchodzacej w sklad p-
-tego portfela.
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Widzimy wiec, ze w tym przypadku testowana jest hipoteza o popraw-
nosci modelu CAPM, a zmienne uzyte w badaniu wywodza sie z teorii
ekonomicznej. Przesledzmy budowe zastosowanych w badaniu portfeli,
ktére zostaly stworzone na podstawie kryterium parametru beta akeji
w ich skiad wchodzacych. Dlaczego w badaniu postuzono sie parame-
trami beta portfeli, a nie poszczegdlnych akcji? Podejscie takie jest spo-
wodowane tym, ze jezeli podczas testow réwnania (2.4) uzyjemy para-
metréw beta poszczegolnych akeji, napotkamy problem EIV, polegajacy
na tym, ze szacujac parametr beta metoda najmniejszych kwadratéw,
otrzymujemy jedynie estymatory prawdziwej warto$ci parametru beta,
a nie prawdziwg wartos¢ tego parametru, a to spowoduje obcigzenia pa-
rametrow (cen ryzyka) w réwnaniu (2.4). Uwage na to zagadnienie zwro-
cili Blume (1970) oraz Black i in. (1972) i stwierdzili, ze jezeli bledy w sza-
cunkach parametréw beta sg ze sobg skorelowane w stopniu mniejszym
niz idealnie pozytywny, to parametry beta portfeli s3 dokladniejszymi
szacunkami prawdziwych wartosci tych parametréw. Intuicyjnie: bledy
szacunkow parametréw beta dla danej akcji nie sa skorelowane z tymi
bledami dla innej akeji, co powoduje ich wzajemne zniesienie si¢ podczas
konstrukcji portfeli. Postepowanie takie niesie ze sobg kolejne zagadnie-
nie metodologiczne: wedlug jakiego kryterium nalezy przeprowadzi¢
klasyfikacje akcji do poszczegdlnych portfeli? Wydaje si¢ logiczne, ze
nalezy jak najbardziej zmaksymalizowa¢ rozpietos¢ miedzy wspodtczyn-
nikami kierunkowymi (otrzymanymi w pierwszym etapie) dla danych
portfeli. Pamietajmy jednak, Ze dysponujemy jedynie szacunkami tych
wspotczynnikow, wiec tworzenie portfeli na podstawie obserwowanych
parametréw spowodowaé moze powstanie kolejnego problemu: bledu
selekcji. Akcje o wysokim wspolczynniku kierunkowym stojacym przy
danym czynniku mialyby ten wspoélczynnik zawyzony, co skutkowalyby
prawdopodobnie zawyzeniem tego wspdlczynnika dla konstruowanego
portfela (por. Elton, Gruber, 1998). W celu uniknigcia tego problemu za-
stosowano zmienng instrumentalng — wspétczynnik beta obliczony dla
poprzedniego (wczesniejszego) okresu (stad subskrypt,  w opisywanym
réwnaniu) i na jej podstawie sporzadzono ranking akcji oraz portfele
uporzadkowane od najmniejszych do najwigkszych parametréow beta.
Portfele, ktore stworzyli Fama i MacBeth, dostarczyty miesieczne stopy
zwrotu oraz parametry beta dla kazdego decyla rankingu tych portfeli
wzgledem parametru beta. Regresja z réwnania (2.4) jest przeprowadzo-
na dla kazdego miesiaca w kazdym z analizowanych okresow'. W ten
sposéb otrzymano szeregi czasowe premii za ryzyko y, , i sprawdzono,
czy érednie dla danych okreséw sa istotnie rézne od zera. Srednia war-

11 Caty badany okres to lata 1935-1968, zostat on takze podzielony na podokresy
piecio- i dziesiecioletnie.
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to$¢ parametru y,, z réwnania wynosi 0,0114 (czyli efektywnie 14,57%
w skali roku) dla catego analizowanego okresu 1935/1936-1968, a sta-
tystyka -Studenta to 1,85. Pozostale parametry y,  oraz y,  sa nieistot-
nie rozne od zera. Wyniki te potwierdzaja istotno$¢ dwuczynnikowego'?
modelu CAPM.

Metodyka (oparta na regresji przekrojowej), zaprezentowana w artyku-
le FM, cieszy si¢ duza popularnoscig w badaniach amerykanskiego rynku
akgji, nie jest jednak chronologicznie pierwszym testem modelu rynku
kapitalowego. Black, Scholes i Jensen — BS], (1972) wykonali pierwszy do-
kladny test modelu CAPM. BS] przeprowadzili pierwszy test CAPM ba-
zujacy na szeregach czasowych. W swoim badaniu BS] jako jedni z pierw-
szych® skonstruowali portfele akcji, tak, aby maksymalizowa¢ rozpietos¢
parametréw beta tych portfeli i bada¢ model CAPM. W tym celu zastoso-
wali zmienng instrumentalng w postaci parametru beta danego papieru
warto$ciowego z wczesniejszego okresu. Postepowanie takie ma na celu
unikniecie bledu selekcji. Pamigtajmy, ze obserwowalne parametry beta
to tylko szacunki prawdziwych wartosci. Gdyby portfele konstruowane
byly na podstawie parametréw beta pochodzacych z tej samej proby cza-
sowej co podczas testow drugiego etapu, akcje o wysokich betach bylyby
prawdopodobnie obciazone dodatnim bledem szacunku, a te o najniz-
szych betach bylyby z duzym prawdopodobienstwem zanizone — sytuacja
taka bylaby niekorzystna podczas testow istotnosci w drugim etapie ba-
dania (tj. testdw parametréw A,_z réwnania 2.2). Artykut BSJ* byt jednym
z pierwszych wazniejszych testow modelu CAPM i stat si¢ podstawg do
nastepnych badan, ktére wzorowaly sie na metodyce BSJ (1972) lub me-
todyce FM (1973). Warto wigc opisa¢ metodologie badania BS]. W swojej
pracy analizowali oni dane dotyczace amerykanskiego rynku akcji noto-
wanych w latach 1926-1966. Aby uzyskac efektywne estymatory rynko-
wych parametréw beta i ich wariancji, zastosowano technike grupowania
akcji w portfele. Dziesie¢ portfeli o duzych réznicach w parametrach beta
skonstruowano na podstawie zmiennej instrumentalnej — parametr beta
akeji z okresu poprzedniego. Postepowanie to mialo na celu unikniecie
bledu selekeji oraz ,,bledu w zmiennych” (EIV). Portfele te cechowaly sie
parametrami beta z przedziatu 0,49 do 1,5. Regresje szeregéw czasowych

12 Modelu z ,zerowa beta” - tj. bazujacego na portfelu rynkowym oraz instrumen-
cie charakteryzujacym sie brakiem wrazliwosci na zmiany stopy zwrotu z port-
fela rynkowego.

13 Nauzycie portfeli w testach modelu réwnowagi kapitatowej zwrécili uwage Blu-
me (1970) oraz Friend i Blume (1970).

14 Metodyke BSJ (1972) zastosowali p6zniej Fama i French (1993).

15 Obliczonymi jako parametry beta dla portfela ztozonego z decyla akgji kolej-
no od najnizszych do najwyzszych parametrow beta akcji tworzacych portfele
z okresu poprzedniego.
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nadwyzkowych stép zwrotu z tych portfeli wzgledem nadwyzkowych
stop zwrotu z portfela rynkowego wskazuja, ze akcje o wysokich (niskich)
parametrach beta majg istotnie statystycznie ujemne (dodatnie) wyrazy
wolne, co neguje tradycyjny model CAPM, na korzys¢ modelu dwuczyn-
nikowego. Kolejnym waznym wnioskiem jest potwierdzenie liniowej za-
leznosci miedzy parametrem beta a $rednig stopg zwrotu. Wady i zalety
kazdego z opisanych podejs¢, w kontekscie brazylijskiego rynku wscho-
dzacego, mozna znalez¢ w pracy Rogers, Securato (2007).

Opisane artykuly daly poczatek calej serii badan, opartych na portfe-
lach akgji. Pamietajmy, ze gtéwng przyczyng konstruowania portfeli, a nie
badania poszczegdlnych akcji, jest problem ,bledu w zmiennych”. W li-
teraturze przedmiotu toczy si¢ Zywa dyskusja dotyczaca problemu EIV.
W pracy Lee, Chen (2012) znalez¢ mozemy bogaty i aktualny przeglad
skutkéw wystepowania EIV oraz sposoboéw rozwigzywania tego proble-
mu. Ang i in. (2008) w swojej pracy krytykuja podejscie portfelowe i zale-
caja uzycie stop zwrotu z indywidualnych akcji do obliczenia parametru
beta. Krytyka grupowania akcji zawarta jest takze w pracy Berka (2000),
w ktorej udowodniono, ze poprzez utworzenie odpowiednio duzej licz-
by grup prawdziwy model wyceny aktywéw moze zosta¢ odrzucony. Po-
dejscie wykorzystujace indywidualne akcje, a nie portfele, jest stosowa-
ne np. w pracach Litzenbergera i Ramaswamy (1979), Shankena (1992),
Kima (1995) oraz — dla rynku greckiego — Leledakisa i in. (2003). Kry-
tyka tworzenia portfeli opiera si¢ na tym, Ze grupowanie akcji w portfele
powoduje nieefektywnos¢ estymatoréw z powodu utraty znacznej czesci
informacji, jaka zawarta jest w indywidualnych stopach zwrotu. Innym
problemem jest niewystarczajaca do stworzenia duzych i licznych portfeli
liczba papieréw warto$ciowych, notowanych na poszczegdlnych rynkach
wschodzacych. Z tych wlasnie powoddw w niniejszej pracy uzyto metody-
ki wykorzystujacej indywidualne stopy zwrotu, opierajac si¢ na wynikach
wspomnianych wcze$niej prac, krytykujacych podejscie portfelowe. War-
to odnotowa¢, ze indywidualne stopy zwrotu zostaly uzyte takze w arty-
kule Famy i Frencha (1992), istotnym z punktu widzenia metodyki pracy.

2.2.Wybrane neoklasyczne modele stop zwrotu

z akcji

Tradycyjne nurty w podejsciu do problemu réwnowagi na rynku akeji
obejmujg dwa rodzaje czynnikéw. Pierwsza grupa zmiennych (czynni-
kéw) wywodzi sie z modelu CAPM i koncentruje si¢ na determinantach
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o charakterze rynkowym. Tak jak CAPM zorientowany jest na rynko-
wy parametr beta, tak modele z tego nurtu bazujg na zmiennych typu:
wskaznik warto$¢ rynkowa/wartos$¢ ksiegowa, wskaznik zysk/cena, kapi-
talizacja spolki, przeplywy pieniezne/cena, ptynnos¢ mierzona obrotami,
spreadem lub ,betami ptynnosci” z modelu Pastora-Stambaugha (ang.
liquidity beta) itd. Zauwazmy, ze cze$¢ tych czynnikéw moze by¢ uzna-
na za specyficzng charakterystyke spotki (np. wskaznik zysk/cena) lub za
pewnag wrazliwo$¢ na zmiany danej wielkosci (np. parametr beta). Z dru-
giej strony ptynnos¢ moze by¢ wyrazona na oba sposoby - jako atrybut
spotki poprzez np. spread lub jako wrazliwo$¢ na zmiany ogoélnej miary
plynnosci poprzez ,,bete plynnosci”. Mamy wiec tutaj pewien dylemat, czy
dany czynnik jest postrzegany jako atrybut spéiki i to jest przyczyna roz-
nic w oczekiwanych stopach zwrotu miedzy wszystkimi spotkami, czy tez
powinien on by¢ uznany za czynnik oddziatujacy na wszystkie spolki jed-
nocze$nie, tylko z rézng silg na poszczegdlne walory. Zagadnienie to jest
istotne z punktu widzenia sposobu pomiaru danego czynnika ksztaltuja-
cego stopy zwrotu, natomiast z punktu widzenia teorii finanséw wymaga-
ne jest, aby byl to czynnik oddziatujacy systematycznie na wszystkie (lub
prawie wszystkie) walory. Druga grupe czynnikéw (zmiennych) stanowia
zmienne makroekonomiczne. Znaczny wzrost zainteresowania badaczy
ta grupa czynnikéw nastapit po opublikowaniu w 1976 r. przez Stephena
Rossa artykulu The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Teoria APT
daje podstawy do poszukiwan czynnikéw ksztalttujacych stopy zwrotu
wérdd zmiennych makro, jednak sama tych zmiennych nie okresla. Znacz-
na cze$¢ badan z tego nurtu wykorzystuje narzedzia analizy czynnikowej
do wyodrebnienia nieobserwowalnych czynnikéw sposrod grupy zmien-
nych, opisujacych zachowanie gospodarki w skali makro. Przyktadowymi
czynnikami analizowanymi przez badaczy sg produkcja przemystowa,
stopa bezrobocia, inflacja. Wraz z postgpem technologicznym i wzrostem
mocy obliczeniowej komputeréw oraz tatwiejszym dostgpem do duzych
baz danych, przedmiotem analizy staly si¢ praktycznie wszystkie zmienne
gospodarcze. Mozemy powiedzie¢, ze dwa opisane w rozdziale pierwszym
wazne koncepty teoretyczne, mogace stanowic trzon generalnego modelu
opisujacego rownowage na rynku kapitalowym — model CAPM oraz APT
— staly si¢ bodZcami do licznych badan nad potencjalnymi zmiennymi.

Modele wieloczynnikowe bazujace na zmiennych
rynkowych

Szeroko rozpoznawany i uznawany w literaturze model Famy-Frencha
opisany zostal w serii badan naukowych, majacych pierwotnie na celu
wyjasnienie ,efektu wielkosci kapitalizacji”, zaobserwowanego juz
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w 1981 r. przez Banza'. Efekt ten polega na osigganiu wyzszych stop
zwrotu przez spolki o nizszej kapitalizacji. Fama i French w pierw-
szym ich artykule z tej serii: The Cross-Section of Expected Stock Re-
turns (1992) skoncentrowali sie na zbadaniu roli parametru beta, wiel-
kosci spotki, dzwigni finansowej oraz stosunku warto$ci rynkowej do
ksiegowej w wyjasnianiu stop zwrotu z amerykanskiego rynku akgji.
Metodologia badan w opisywanym artykule jest podobna do zasto-
sowanej we wczesniejszej pracy Famy i MacBetha (1973), opisanej
w podrozdziale 2.1. Warto zauwazy¢, ze Fama i French wykorzysta-
li metodyke Famy i MacBetha do badania indywidualnych walordw,
a nie portfeli akcji. Fama i French (1992) doszli do wniosku, Ze para-
metr beta — nawet, jesli jest jedynym skladnikiem regresji — nie wy-
jasnia réznic w ksztaltowaniu si¢ stop zwrotu dla badanego okresu
1941-1990. Co wiecej, zmienne dotyczace wielko$ci oraz parametru
wielkos¢ ksiggowa do kapitalizacji, w istotny statystycznie sposéb opi-
suja zachowanie si¢ stop zwrotu. Wyniki te daty poczatek doktadniej-
szym badaniom problemu kapitalizacji, rbwniez na innych rynkach
kapitatlowych.

Fama i French kontynuowali prace nad kwestig ksztaltowania sie
stop zwrotu w kolejnych swoich artykutach. Jeszcze w 1993 opubli-
kowali drugi artykul, w ktérym przebadali nie tylko rynek akcji, lecz
takze rynek obligacji. W pracy tej zmienili metodyke i wykorzystali
podejscie zaproponowane przez Blacka i in. (1972), opisane wcze$niej
w podrozdziale 2.1.4 niniejszej pracy. Pomimo odmiennej metody-
ki badania, wyniki potwierdzily wczesniejsze wnioski: kapitalizacja
spotki oraz wskaznik opisujacy zaleznos¢ miedzy wartoscia ksiggowa
a rynkowa maja istotne znaczenie przy opisie zmiennosci stop zwrotu
z akcji. Sg wiec istotnymi czynnikami wyjasniajacymi réznice w sto-
pach zwrotu miedzy akcjami.

Kolejny z serii artykutéw Famy i Frencha (1996) dotyczy wplywu
zmiennych spoza modelu CAPM na $rednie stopy zwrotu z akcji. Ba-
danie to obejmuje szereg zmiennych, m.in.: przeszle stopy zwrotu, ktdre
badali takze DeBondt, Thaler (1985), Jegadeesh i Titman (1993), Rosen-
berg i in. (1985); wspdlczynnik cena/zysk, badany réwniez przez Basu
(1983); wspolczynnik przeptywéw pienieznych do ceny — Chan i in.
(1991); wspolczynnik dywidend do ceny, przychodéw do ceny i innych
wskaznikow finansowych, analizowane takze przez Lakonishok i in.
(1994). Wptywy wskazanych czynnikéw na rynku polskim badajg m.in.:
Zarzecki (2007), Malec i Zarzecki (2007), Luniewska i Tarczynski (2004,
2007), Tarczynski (2002, 2004), Urbanski (2012). Zjawiska wplywu tych

16 Badanie opisane w podrozdziale 2.1.
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czynnikéw na stopy zwrotu nazwano ogélnie anomaliami rynkowymi,
gdyz nie daja si¢ one wyjasnic¢ przez model réwnowagi rynkowej, CAPM.
Fama i French w artykule z 1996 dowodza, ze anomalie te przestaja by¢
statystycznie istotne, jesli do opisu stép zwrotu uzyjemy trzyczynniko-
wego modelu Famy-Frencha z 1993 (model FF). Model ten mozna opisa¢
w nastepujacy sposob:

E(R)-R, =b[E(R,)~R,]+sE(SMB)+hE(HML) (2.5)

gdzie:

E(R) - R - oznacza oczekiwang nadwyzkows (nad stopg wolng od ryzy-
ka) stope zwrotu portfela i;

(R,)-R f] — to nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego;

SMB — to roznica miedzy stopami zwrotu z portfeli utworzonych z ma-
tych i duzych spotek;

HML - to rdznica miedzy stopami zwrotu z portfeli utworzonych ze
spotek o wysokich i niskich wskaznikach warto$¢ ksiegowa/wartos¢
rynkowa;

operator E — oznacza wartos$¢ oczekiwang.

Parametry b, s, oraz h, s3 obliczone na podstawie przedstawionej po-
nizej regresji szeregéw czasowych:

R -R, =a,+b(R, —R,)+sSMB+hHML+¢, (2.6)

Badania przeprowadzone przez Fame i Frencha (1996) daja podstawy
do przypuszczen, ze analizowane przez nich zmienne odgrywaja istot-
ng role w ksztaltowaniu sie stop zwrotu z akcji na pozostatych rynkach
kapitalowych. Podczas badania istotnos$ci czynnikéw fundamentalnych
i behawioralnych, niezmiernie wazna pozostaje kwestia kontroli tych
zmiennych w trakcie weryfikacji hipotez na podstawie wynikéw modelu
regresji liniowej.

W kolejnym roku ukazat sie artykut Carharta (1997), w ktérym opisa-
ny zostal model znany w literaturze jako czteroczynnikowy model Car-
harta (dalej: model Carharta). W pracy tej model FF rozwinigto o czyn-
nik momentum i przyjal on nastepujaca postac:

17 Doktadnie chodzi o anomalie oparte na wskaznikach zysk/cena, cash flow/cena,
anomalie opisane przez DeBondta i Thalera (1985) czy stopa wzrostu sprzedazy.
Model FF nie wyjasnia anomalii udokumentowanej przez Jegadeesha i Titmana
(1993), dopiero w modelu Carharta (1997) uwzglednia sie premie zwigzana z mo-
mentum.
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R -R,=q,+b(R,—R,)+sSMB+hHML+wWMLe,  (2.7)

gdzie:

WML - to czynnik momentum, bedacy réznica miedzy stopa zwrotu
z zdywersyfikowanych portfeli akcji osiggajacych najlepsze i najgorsze
wyniki z poprzedniego roku(pozostale oznaczenia jak wyzej).

Carhart nawigzuje do badan Jegadeesha i Titmana (1993), w ktérych
wykazano, ze inwestowanie na podstawie ,,sily relatywnej” (ang. relati-
ve strenght), tj. zgodnie z kierunkiem, w ktérym podazaja ceny (zakup
najlepszych akgji z ostatnich 3-12 miesiecy) przynosi ponadprzecigtne
zyski w okresie od 3 do 12 miesi¢cy'. Carhart zastosowal metodyke
opisang w artykule Hendricks i in. (1993), ktéra polega na stworzeniu
portfeli funduszy inwestycyjnych na podstawie ich przesztych wynikoéw.
W pracy Carharta opdznieniem jest okres 12 miesigcy i na podstawie
tych przeszlych wynikéw bada on regresje opisang réownaniem (2.7). Au-
tor ten analizowal wyniki funduszy inwestycyjnych i doszed! do wnio-
sku, Ze 12-miesieczny efekt momentum jest statystycznie istotny i dodat-
ni przy wyjasnianiu stop zwrotu z akcji.

Dalszym rozwinig¢ciem badan dotyczacych czynnikéw wplywajacych
na stopy zwrotu z akcji sg prace poswigcone zagadnieniu ptynnosci. Juz
w 1986 Amihud® i Mendelson zaobserwowali istotno$¢ spreadu gietdo-
wego w modelu opisujagcym stopy zwrotu. Inne prace, opisujace zalez-
no$¢ miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a plynnoscia, to np. Bren-
nan, Subrahmanyam (1996), Firori (2000). W artykule Amihuda z 2002 r.
stwierdzona zostaje zalezno$¢ migdzy ptynnoscig a stopami zwrotu na
podstawie regresji wykorzystujacych szeregi czasowe. Potwierdzona
zostaje relacja plynnosci i oczekiwanej stopy zwrotu miedzy spétkami
w tym samym okresie, a takze ta sama zaleznos$¢ dla szeregéw czaso-
wych obu tych zmiennych. Pastor i Stambaugh (PS) (2003) stwierdzili,
ze model uwzgledniajacy cztery opisane wczesniej czynniki, tj. parametr
beta akeji, SMB, HML, WML, moze lepiej wyjasnia¢ stopy zwrotu z ak-
cji, jesli uwzglednimy w nim takze czynnik ptynnosci*. Miara ptynno-

18 Jegadeesh i Titman (1993) nawiazujg z kolei do badan DeBondta i Thalera
(1985), w ktorych wykazano, ze strategie typu contararian, tj. inwestycje polega-
jace na zakupie akcji o najgorszych wynikach w ciggu ostatnich 36-60 miesiecy,
przynosza ponadprzecietne zyski w okresie nastepnych 3-5 lat. Oznacza to, ze
nalezatoby kupowac akcje spétek o najstabszych wynikach sprzed 3 do 5 lat. Ba-
danie DeBondta i Thalera jest jednak do$¢ mocno krytykowane np. przez: Ball
i Kothari (1989) oraz Chopraiin. (1992).

19 Badanie opisane w podrozdziale 2.1.

20 Cho¢ istotnos¢ czynnika momentum jest zalezna od uwzglednienia w modelu
zmiennej dotyczacej ptynnosci, Pastor i Stambaugh pozostawiaja pytanie o re-
lacje miedzy obiema zmiennymi otwarte.
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sci poszczegolnej akeji zastosowana przez PS to y, , skonstruowana w na-
stepujacy sposob:
=0, + Qixr,, +y, xsign(r,, )XV, +e, (2.8)

rei,d-v-l,t i,d,t id+1,v

gdzie:

r,,, — to stopa zwrotu z akgji i, obliczona dla dnia d, w miesiacu t;
1., — jestréwnaroznicy miedzyr,, ar ., (stopazwrotuzindeksu ryn-
kowego dla dnia d, w miesigcu ¢);

V., -to warto$¢ wolumenu transakeji dla akgji 4, obliczona dla dnia d,

w miesigcu t.

m,d,t

Jesli parametr y,, przyjmuje warto$ci mniejsze od zera, to obrazuje
powrét stopy zwrotu po zawarciu transakeji — jest to koszt plynnosci
mierzony ,,powrotem” stopy zwrotu do stopy rynkowej. Miara ptynno-
$ci dla calego rynku utworzona jest jako srednia z miar plynnosci po-
szczegolnych akeji w poszczegdlnym miesigcu. Badania nad istotnos$cia
problemu ptynnosci kontynuowane sg takze na rynkach wschodzacych.
Omowienie tych analiz nastagpi w dalszej czesci rozdziatu.

Najnowsze badania Famy i Frencha (2012) koncentruja si¢ na wy-
mienionych wczesniej czynnikach, jednak w kontekscie globalnym.
W pracy tej autorzy uwzgledniaja 23 rozwiniete rynki akcji z Europy,
Ameryki PéInocnej oraz Azji. Zauwazmy, ze dobor krajow w badaniu
jest specyficzny: sg to rynki rozwiniete i zintegrowane w ramach przy-
jetego przez autor6w podziatu geograficznego. Badanie Famy i Frencha
ma dwa gtéwne cele: po pierwsze wykry¢, jak doktadnie kapitalizacja,
wartos$¢ ksiegowa oraz czynnik momentum?® wplywaja na $rednie sto-
py zwrotu na najwazniejszych rynkach rozwinietych. Drugim celem
jest stwierdzenie, czy modele dane rownaniami (2.6) i (2.7), tj. trzy-
czynnikowy model Famy-Frencha i czteroczynnikowy model Carhar-
ta, opisuja stopy zwrotu dla portfeli formowanych na podstawie ka-
pitalizacji i wartosci ksiegowej oraz kapitalizacji i efektu momentum.
Metoda zastosowana w badaniu opiera si¢ na artykule Famy i Frencha
(1993), ktory z kolei wykorzystuje metodyke Blacka i in. (1972), opisa-
na w podrozdziale 2.1 niniejszej pracy. Géwne wnioski z pracy Famy

21 Autorzy pomijaja czynnik ptynnosci sugerujac, ze aby czynnik ten mogt pomoc
wyjasni¢ badane przez nich zjawiska, mate spétki o wysokich wskaznikach
P/BV oraz mate spétki o najstabszych przesztych wynikach w strategii momen-
tum musiatyby cechowac sie wyzsza ptynnoscia (badz nizsza wrazliwoscig na
czynnik ptynnosci) niz mate spétki o niskich wskaznikach P/BV i mate spot-
ki o najlepszych przesztych wynikach w strategii momentum. Prace Pastora
i Stambaugha (2003) oraz Acharya i Pedersena (2005) nie potwierdzajg wyste-
powania takiej sytuacji.

63
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i Frencha (2012) generalnie potwierdzajg istnienie premii w $rednich
stopach zwrotu z akcji zwigzanych z ponoszeniem ryzyka inwestycji
w spotki o niskich wskaznikach wartos¢ ksiegowa/wartos¢ rynkowa
na wszystkich analizowanych rynkach. Premia zwigzana z czynnikiem
momentum nie wystepuje tylko w przypadku Japonii. Testy modeli
opisanych réwnaniem (2.6) i (2.7), dla wszystkich rynkéw jednoczes-
nie, weryfikuja negatywnie? te modele (tzn. nie opisuja one w sposob
kompletny stép zwrotu na rynku ,globalnym” - stworzonym z akgji
wszystkich analizowanych regiondw). Autorzy zalecaja model cztero-
czynnikowy do oceny portfeli globalnych, jak dlugo nie zawieraja one
spotek o najnizszej kapitalizacji. Modele, bazujace na danych global-
nych, sg odrzucone, gdy uzyte zostaly do opisu portfeli regionalnych
(tzn. tylko opartych na akcjach z danego regionu). Modele z danymi
regionalnymi przeszly pozytywnie testy istotnosci dla portfeli zbu-
dowanych na podstawie kryterium kapitalizacja - wartos¢ ksiegowa/
warto$¢ rynkowa, jednak nie dla portfeli posortowanych wedlug kry-
terium kapitalizacja - momentum.

Tabela 2.1. Wyniki badan nad premiami za czynniki rynkowe na rozwinietym rynku

kapitatowym w USA (w %)
Zakres . Premia Premia Premia .
. Premia L , . Premia
Badanie Okres geogra- kapitali- | wartosci | momen- .
- rynkowa " . . ptynnosci
ficzny zacji ksiegowej tum
Fama,
MacBeth | 1935-1968 | USA | 13,68 (w %) - - - -
(1973)
Banz 1936-1975 | USA - -0,62 - - -
(1980) ’
Amihud, nieistotna
Mendel- 1961-1980 USA statystycz- - - - 4,94
son (1986) nie
Fama, nieistotna
French 1963-1990 USA statystycz- -1,32 4,20 - -
(1992) nie

22 Jedlijednak z badania wykluczone zostang mikrospétki o najmniejszej kapitalizacji,
czteroczynnikowy model Carharta (1997) opisuje w sposob istotnie statystyczny
Srednie stopy zwrotu z globalnych portfeli opartych na kapitalizacji i wskazniku
wartos¢ ksiegowa/wartosc rynkowa oraz kapitalizacji i czynniku momentum.



2.2. Wybrane neoklasyczne modele stop zwrotu z akcji 65

Fama,
French 1963-1990 | USA 5,16 3,24 4,80 - -
(1993)
Fama,
French 1963-1993 USA 5,94 4,93 6,33 - -
(1996)
nieistotna nieistotna
Carhart
1962-1993 USA statystycz- 3,60 |statystycz-| 4,56 -
(1997) X )
nie nie
Pastor,
Stam-
1966-1999 USA - - - - 7,50
baugh
(2003)
e
Fama, os eo— 7,92;6,72; | nieistot- | 3,96;6,60; | 11,04,
French 1991-2010 gdafki nieistotna; | nastaty-| 5,76;7,44; | nieistot- -
(2012) e 10,32;5,28 | stycznie 5,40 na; 8,28;
Swiato-
744
we
Objasnienia: ,,-” oznacza, ze premia nie zostata zaraportowana lub badana w danym artykule;

wynik badania Famy, Frencha (2012) kolejno dla Ameryki Pétnocnej, Europy, Japonii, Azji, wszyst-
kich regionow; premia kapitalizacji w badaniach Banza (1980) oraz Fama, French (1992) przyjmuje
wartosci ujemne, gdyz obliczona jest wzgledem zmiennej opisujacej kapitalizacje spétki, w pozo-
statych badaniach dotyczy ona réznicy w stopach zwrotu z portfeli spotek o najnizszej i najwyzszej
kapitalizacji; premia ptynnosci w badaniu Amihuda i Mendelsona (1986) obliczona jest wzgledem
logrytmu spreadu, a w badaniu Pastora i Stambaugha wzgledem zaproponowanej przez nich mia-
ry wrazliwosci na ptynnosc rynkowg (,,beta ptynnosci”); premia momentum obliczona jest wzgle-
dem réznicy miedzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji osiggajacych najlepsze
i najgorsze wyniki z poprzedniego roku; premia wartosci ksiegowej obliczona jest bezposrednio
wzgledem logarytmu wskaznika wartos$¢ ksiegowa/wartos$¢ rynkowa dla badania Famy i Frencha
(1992), w pozostatych przypadkach - wzgledem réznicy miedzy stopami zwrotu z portfeli utworzo-

W tab. 2.1 podsumowano wyniki opisanych badan. Wszystkie
wczesne badania nad zmiennymi rynkowymi dotyczyly rynku USA.
Mozemy zaobserwowac, ze ich wyniki s3 zgodne ze zdrowym roz-
sadkiem: premia rynkowa jest dodatnia, a wigksza wartos¢ ksiegowa
w stosunku do kapitalizacji przynosi przecietnie wyzszg $rednig sto-
pe¢ zwrotu. Nizsza ptynnos¢ i nizsza warto$¢ rynkowa takze powoduja
zwigkszenie wymaganej przez inwestoréw stopy zwrotu. Oznacza to,
ze za akcje o wysokiej plynnosci i wysokiej wartosci rynkowej inwe-
storzy sklonni sg placi¢ wyzsza cene, a przez to otrzymuja oni nizsza
stope zwrotu. Premia momentum wskazuje, ze bardziej oplacalna jest
strategia ,,podazania za trendem” (kupno zesztorocznych ,zwyciez-
cOW”) niz strategia ,kontrarian”.
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Tabela 2.2. Czynniki rynkowe w badaniach rynkéw kapitatowych

Gtéwny czynniki Uwagi (rynek badania;
Publikacja analizowane zakres czasowy) Whioski badania
w badaniu i metodyka
1 2 3 4

Sri Lanka; Gietda w Colom-
bo; konstrukcja miary ptyn-
nosci uwzgledniajacej efekt
czasu oraz efekt cenowy.
Efekt czasu okresla miara
TI=(liczba transakcji dang ak-
Cja w okresie t w stosunku do
liczby transakcji wszystkimi
akcjami wokresie t) x (liczba
akgji spotki, ktore byty przed-
miotem obrotu w okresie t|Badanie obrazujace apli-
Samarakoon w stosunku do liczby wszyst- | kacje nowej miary ptyn-

(1999) Ptynnos¢ kich akcji bedacych przed-|nosci na jednym z ryn-
miotem obrotu w okresie t). | kow wschodzacych.
Efekt cenowy okresla miara
PV = ($rednia réznica miedzy
najwyzsza a najnizsza ceng
w danym okresie) / (wartos¢
obrotu akcjami spétki w okre-
sie t podzielona przez liczbe
akgji spotki, ktore byty przed-
miotem obrotu w okresie t.
Wzgledna miara ptynnosci
obliczona zostata jako: TI/PV.
Spotki o nizszej kapitali-
zacji oraz wysokiej war-
tosci ksiegowej (relatyw-
Drew, L Malezja; 1992-1999; podej- | nie do wartosci rynkowej)
Czynnikizmodelu |, - S .
Veeraragha- Scie portfelowe oparte na|osiagaja wyzsze stopy

FF . . ;.
van (2002) pracy FF (1993). zwrotu. Premia wielkosci

spotki oraz wartosci ksie-
gowe] s3 statystycznie
istotne.

Australia; miesieczne sto-
py zwrotu; lata: 1990-1998;
ptynno$¢ mierzona jako
Chan, Faff Ptynnos¢, czynniki |liczba akcji spétki bedacych
(2005) zmodelu FF przedmiotem obrotu w sto-
sunku do wszystkich wyemi-
towanych akcji danej spotki;
grupowanie akcji w portfele

Wyniki wskazuja, ze model
4-czynnikowy, uwzgled-
niajacy ptynnos¢ nie zo-
staje odrzucony. Ptynno$¢
jest wiec istotnym czyn-
nikiem w modelu wyceny
akgji.
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Acharya, Pe-
dersen (2005)

Ptynnos¢, zmienne
kontrolne z mode-
lu FF

USA (NYSE, AMEX); 1962-1999;
konstrukcja portfeli; miara
braku ptynnosci obliczona
jest jako $rednia dla miesigca
z ilorazu dziennych wartosci
bezwzglednych stép zwrotu
danej akcji przez dzienny wo-
lumen obrotu (wyrazony pie-
nieznie) dla danej akcji. Miare
te zdefiniowat Amihud (2002).

Model CAPM wzbogaco-
ny o czynnik ptynnosci
wyjasnia stopy zwrotu
lepiej niz standardowy
model CAPM.

Szyszka (2006)

Czynnik momentum

Polska; 1994-2005; szes-
nascie kombinacji strategii
momentum - nabywania
(sprzedawania) spotek o naj-
wyzszych (najnizszych) sto-
pach zwrotu z okresu 3, 6, 9
i 12 miesiecy wstecz (okresy
utrzymywania akcji w port-
felach byty analogiczne).

Najlepsze rezultaty data
strategia tworzenia port-
feli na podstawie danych
historycznych z ostat-
nich 9 miesiecy i utrzy-
mywania portfeli przez
nastepne 3 miesiace. Ba-
dania potwierdzaja efekt
momentum na polskim
rynku akgji.

Mugaiin.
(2007)

Czynnik momen-
tum

Argentyna, Brazylia, Chile,
Meksyk; 1994-2005; grupo-
wanie akcji w portfele przy
uzyciu kryterium momen-
tum - metodyka oparta na
pracy Jegedesha i Titmana
(1993).

Strategie momentum sa
zyskowne w badanych
krajach. Portfele ,zwy-
ciezcow” dominuja sto-
chastycznie nad portfe-
lami ,,przegranych”.

Rogers, Secu-
rato (2007)

Czynniki zmodelu
FF

Brazylia; 1995-2001; kon-
strukcja portfeli zgodnie
z metodyka FF (1993) oraz
Bornholta (2007).

Trzyczynnikowy model
FF zostat pozytywnie
zweryfikowany, jednakze
czynnik reprezentujacy
wartos$¢ ksiegowa do ryn-
kowej jest nieistotny. Pre-
mia rynkowa oraz premia
wielkos$ci sg statystycz-
nie istotne.

Korajczyk,
Sadka (2008)

Ptynnos¢, czynniki
zmodelu FF

USA  (NYSE); 1983-2000;
dane intraday; zastosowa-
no analize czynnikowa dla
o$miu réznych miar ptyn-
nosci.

Otrzymany wspélny dla
wszystkich miar czynnik
ptynnosci jest wyceniany
w modelu uwzgledniaja-
cym kapitalizacje, warto$¢
rynkowa / warto$¢ ksie-
gowa oraz rynkowy para-
metr beta.
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Tabela 2.2 (cd.)
1 2 3 4
Czynniki z modelu Ma.lfrl.tIUS; 19.98_2004; po-
S - dejscie bazujagce na kon-
Bundooiin. FF oraz zmienne strukcii portfeli wzeledem Model FF zostat pozy-
(2008) W czasie parame- P B tywnie zweryfikowany.

try beta

kryterium kapitalizacji i war-
tosci ksiegowej.

Fernandesiin.
(2008)

Czynnik  momen-
tum, kontrola ryzy-
ka systematyczne-
go (parametr beta)
oraz wielkosci
spotki.

Pietnascie gospodarek wscho-
dzacych (w tym Brazylia i Pol-
ska); lata: 1995-2005; podej-
Scie portfelowe, oparte na
badaniach Jegedesha i Titma-
na (1993).

Czynnik momentum
istotnie wptywa na sto-
py zwrotu dla 10 z 15
analizowanych  krajow.
Zaréwno dla Polski, jak
i Brazylii strategie mo-
mentum przynosza istot-
ne stopy zwrotu.

Urbanski
(2008)

Czynniki z modelu
FF oraz ROE, przy-
chody, zysk opera-
cyjny, zysk netto,
C/z

Polska; 1995-2005; grupo-
wanie akgcji w portfele.

Model  uwzgledniajacy
opracowany przez Urban-
skiego funkcjonat FUN po-
zwala na lepszy opis stép
zwrotu z akgji niz model
CAPM lub niezmodyfiko-
wany model FF.

Matos,
de Rocha
(2009)

Czynniki z modelu
Carharta

Brazylia; analizowano fun-
dusze inwestycyjne w latach
1997-2006; podejscie port-
felowe.

Model CAPM ma naj-
mniejszag zdolnos$¢ wy-
jasniania stop zwrotu.
Wykryto efekt wielkosci
spoétki, pozostate czyn-
niki nie sa istotne staty-
stycznie.

Pan, Ming-
-Shiun (2010)

Czynnik  momen-
tum oraz czynniki
zmodelu FF

USA; lata 1941-2007; kon-
strukcja portfeli opartych na
czynniku momentum.

Autorzy popierajg wnio-
ski z modeli behawio-
ralnych wskazujace, ze
efekt momentum poja-
wia sie, gdy kroétkoter-
minowe stopy zwrotu sa
pozytywnie autoskore-
lowane dla krétkich dtu-
gosci op6znien.

Laiiin. (2010)

Czynniki oparte na
analizie technicz-
nej z kontrolg efek-
tu wielkosci spotki

Tajwan; 1987-2008; zasto-
sowanie roznych strategii
wykorzystujacych  analize

techniczng w celu zbadania
opisanych w pracy Kahnema-
naiTversky’ego (1979) heury-
styk jak efekt dyspozycji, ko-
dowanie i efekt kotwicy.

Analiza techniczna ge-
neralnie nie przynosi
lepszych rezultatéw niz
strategia ,kup i trzymaj”.
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Voronkova,
Lischewski
(2010)

Czynniki zmodelu
FF + czynnik ptyn-
nosci

Polska; 1996-2009; grupo-
wanie akcji w portfele.

Czynniki z modelu FF sa
wyceniane na polskim
rynku kapitatowym,
czynnik ptynnosci od-
grywa mniejsza role.

Borys, Zemcik
(2011)

Czynniki zmodelu
FF

Czechy, Wegry, Polska, Sto-
wacja; okres od 1993 (1994
dla Czech i 1996 dla Stowa-
cji) do 2007; podejscie port-
felowe oparte na metodzie
Famy i MacBetha (1973).

Model FF dla catego
analizowanego regionu
przewyzsza analogicz-
ne modele dla kazdego
z analizowanych krajéw
z osobna, ze wzgledu na
ptytkos¢ i niska kapita-
lizacje rynkéw. Premie
wielkos$ci i wartosci sa
istotne  statystycznie,
natomiast premia rynko-
wa nie jest statystycznie
rézna od zera.

Czapkiewicz,
Skalna (2011)

Czynniki zmodelu
FF

Polska; 2002-2010; gru-
powanie akcji w portfele
wzgledem wielkosci spotki
oraz wartosci ksiegowej do
rynkowej.

W okresie hossy model
FF dobrze opisuje za-
chowanie rynku akcji,
jednakze w czasie bessy
traci te wtasciwosc.

Machado, Me-
deiros (2012)

Ptynnos¢, czynniki
zmodelu FF

Brazylia; 1995-2008; piec
miar ptynnosci: 1. indeks ob-
rotu zdefiniowany jako liczba
akgji, ktére sg przedmiotem
handlu w danym okresie po-
dzielonym przez catkowita
wyemitowana liczbe akgji,
2. warto$¢ obrotu, 3. liczba
transakgji, 4. iloczyn stosun-
ku dni w ktoérych przepro-
wadzono co najmniej jedna
transakcje dana akcja do
catosci dni oraz pierwiast-
ka z iloczynu udziatu liczby
transakgji i wartosci obrotu
danej akcji w stosunku do
catosci akgji, 5. wystandary-
zowany indeks obrotu.

Zardbwno model CAPM
jak i model FF nie wyjas-
niajg efektu ptynnosci.
Premia ptynnosci jest
statystycznie istotna.

Welc (2012)

Wielkos$¢ spotki

Polska; lata 1999-2011; kon-
strukcja portfeli opartych
o cztery rézne miary wielko-
$ci spotki.

Statystycznie istotna
i negatywna zaleznos¢
miedzy stopa zwrotu
a kapitalizacja.
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Tabela 2.2 (cd)

1 2 3 4
Polska; lata 1996-2005; kon- . , .
e Czynniki z modelu | strukcja portfeli opartych Model FF moze pyc uzy-
Urbanski ‘s . . teczny w opisie stop
FF oraz: ROE, przy- | o cztery rézne miary wielko- .
(2012) SR .| zwrotu z polskiego rynku
chody Sci spotki; budowa portfeli .
o akgji.
akgji.
Akcje spotek o wysokich
Wskazniki  rynko- wskaznikach cena / war-
we oraz ptynnosci|Afryka Potudniowa, 1997- tosc.ksuggowa,. WySOk,IC.h
. . o . .| dywidendach i wzroscie
.. finansowej spotki, | 2007; grupowanie portfeli R
Hodnettiin. s - - zysku netto oraz o niskiej
wzrost spotki, mo- | akcji, metodyka bazujaca na DR .
(2012) - . - - kapitalizacji, wyzszych
mentum, wielko$¢, | podejsciu Famy i MacBetha . .
prognozy anality- | (1973) przesztych kroétkotermi-
Kow ’ nowych stopach zwrotu
przynosza  relatywnie
wyzsze stopy zwrotu.
Rynek polski, 2004-2013;| W Zaleznosci od kon-
o ; . 3 strukgcji portfela - istot-
Zaremba, Czynniki z modelu |tworzenie portfeli spétek, No%E premii brzv czvnni-
Konieczka FF, rekomendacje | metodyka bazujagca na mo- P przy czynni-
L kach HML (wysoki niski
(2015) analitykow delach FF, Carharta oraz L.
CAPM wskaznik p/bv), WML,
’ beta
Zaremba Czynniki z modelu | Polska; lata 2001-2014; gru- Istotn'a premia  przy
(2015) FF powanie portfeli akcji czynniku - momentum
’ oraz P/BV.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tab. 2.2 oméwione zostaly pokrdtce inne badania naukowe nad
czynnikami rynkowymi, odgrywajacymi istotng role w procesie generu-
jacym stopy zwrotu na rynku akeji, gléwnie na rynkach wschodzacych.

2.2.2. Modele bazujace na czynnikach makroekonomicznych

Zainteresowanie czynnikami makroekonomicznymi, jako potencjalnymi
zmiennymi opisujacymi proces generujacy stopy zwrotu z akeji, wzrosto
znacznie w latach 70. XX w., kiedy Stephen Ross opracowat teorie arbitra-
zu cenowego (APT). W przeciwienstwie do opisanych w sekeji 2.2.1 analiz
opartych na czynnikach, ktére mozna zaklasyfikowa¢ do charakterystyk
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spotek (wielkos¢, wskaznik wartos¢ ksiegowa/warto$¢ rynkowa, réznica
miedzy kursem kupna i sprzedazy) badacze rozwijajacy modele z zakresu
APT poszukuja czynnikéw opisujacych stopy zwrotu z akcji, przewaznie
wsrod zmiennych makroekonomicznych. W tej czgsci pracy opisane zo-
stang badania nad czynnikami makroekonomicznymi, przeprowadzone
zaréwno dla krajéw rozwinietych, jak i dla gospodarek rozwijajacych sie.

Kluczowym zagadnieniem badan na polu teorii APT jest zdefiniowa-
nie, jakie czynniki makroekonomiczne wplywaja na stopy zwrotu z ak-
cji. Naturalnymi kandydatkami sa zmienne, ktére mogltyby wptywac
badz na przyszle przepltywy pieni¢zne, badz bezposrednio na koszt ka-
pitalu, uzyty do zdyskontowania tych przepltywow. Fama (1981) stwier-
dza, ze realne stopy zwrotu z rynku akeji powiazane sa z wydatkami,
produkgcja czy $rednig realng stopa zwrotu z inwestycji. Ponadto inflacja
jako potencjalna zmienna objasniajaca stopy zwrotu z akcji, traci zdol-
nosci wyjasniajace, gdy do modelu wiaczono zmienne opisujace realna
aktywnos¢ gospodarcza oraz wzrost podazy pienigdza.

Chen (1983), poréwnujac model CAPM oraz APT stwierdza, ze ten
drugi znacznie lepiej opisuje proces generujacy stopy zwrotu z rynku
akcji. Co wiegcej, Chen zbadal takze wplyw efektu kapitalizacji oraz
wartos$ci ksiegowej na stopy zwrotu w kontekscie czynnikéw z modelu
APT i stwierdzil, ze zmienne te tracg swoje wlasciwosci objasniajace sto-
py zwrotu, gdy w réwnaniu regresji przekrojowej uzyjemy parametréw
otrzymanych z analizy czynnikowej.

W pracy Cheniin. (1986), opisanej przy okazji zagadnient metodologicz-
nych (podrozdzial 2.1), autorzy testuja wplyw takich zmiennych makro-
ekonomicznych, jak: produkcja przemysltowa, inflacja, premia za ryzyko
(réznica stopy zwrotu z portfela obligacji o ratingu ,,Baa i ponize;j” i stopy
zwrotu z portfela dtugoterminowych obligacji rzadowych), struktura cza-
sowa stop zwrotu (réznica miedzy stopa zwrotu z portfela dtugotermino-
wych obligacji rzadowych a stopa zwrotu z bonéw skarbowych), indeksy
rynkowe (stopa zwrotu z réwnowazonego indeksu NYSE, stopa zwrotu
z wazonego kapitalowo indeksu NYSE), konsumpcja, ceny ropy naftowej.
Wyniki Chena, Rolla i Rossa (CRR) nie potwierdzaja istotno$ci konsump-
cji, cen ropy naftowej oraz indekséw rynkowych - pozostale zmienne sg
jednak wyceniane w zaproponowanym przez nich modelu APT.

Cutler i in. (1989) stwierdzaja, ze produkcja przemyslowa jest istotnie
i dodatnio powigzana ze stopami zwrotu z akcji w okresie 1926-1986,
wskazujg natomiast brak takiej istotnosci dla okresu 1946-1985. Autorzy
nie potwierdzaja hipotezy o istotnym wptywie inflacji, podazy pienigdza
czy dlugoterminowych stop procentowych na stopy zwrotu z rynku akgji.

W pracy Fama (1990) autor rozwaza produkcje przemystowa jako
zmienng majaca znaczny wplyw na przeplywy pieniezne spdtek. Do-
wodzi, ze znaczng czg$¢ (59%) zmiennosci stop zwrotu z akcji mozna
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wyjaéni¢ za pomocg zmiennosci produkcji przemystowej. Stwierdza, ze
efekt tego oddziatywania jest rozlozony w czasie w ten sposéb, ze stopa
zmiany produkcji przemystowej z kilku przysztych kwartatléw wplywa
na biezacg stope zwrotu z akcji z danego kwartatu.

W pracy Balduzzi i in. (2001) autorzy analizuja wplyw odchylen od
oczekiwan rynkowych publikowanych danych makroekonomicznych na
stopy zwrotu osiggane z obligacji rzadu USA. Stwierdzaja, ze niektdre ze
zmiennych makroekonomicznych istotnie oddziatujg na ceny obligacji.
Okazalo sie takze, ze sila i istotno$¢ tej zaleznosci zalezy od okresu zapa-
dalnosci analizowanego instrumentu diuznego, np. produkcja przemy-
stowa oddzialuje tylko na obligacje 10-letnie, natomiast wskaznik infla-
cji producenta - na wszystkie analizowane instrumenty, czyli obligacje
2-, 10-, 30-letnie oraz bony skarbowe.

Inni badacze rynku akcji czesto wykorzystuja modele klasy ARCH
lub GARCH do analizy majacej wyjasni¢, czy istnieje (jesli tak, to jaki
jest) kierunek i sita badanej zaleznosci. Jednym z przykiadow takiego
badania moze by¢ artykul Flannerego i Protopapadakisa (2002), ktore-
go autorzy przebadali siedemnascie zmiennych makrogospodarczych
dla lat 1980-1996 na rynku amerykanskim. Wnioski ptynace z tego ba-
dnia potwierdzajg hipoteze, ze zmienne makroekonomiczne oddziatuja
na rynkowe stopy zwrotu oraz wariancje tych stop. Innym przyktadem
uzycia modeli klasy GARH jest praca Fiszedera (2009).

Boyd i in. (2005), podobnie jak McQueen i Roley (1993), réwniez po-
ruszaja problem niestabilnosci parametréw modelu w czasie. Podczas
analizy stop zwrotu z indeksu SP 500 w latach 1948-1995 zbadali wptyw
nieoczekiwanych zmian stopy bezrobocia na wspomniany indeks. Bada-
cze ci doszli do wnioskéw, ze nieoczekiwanie wysokie bezrobocie powo-
duje wzrost cen akcji podczas fazy ozywienia gospodarczego, natomiast
obnizaceny akeji podczas spadkowej czesci cyklu. Zachowanie takie ttu-
maczone jest roznym oddzialywaniem spadkow stop procentowych oraz
zyskow spotek (przewidywanych przez wysokie bezrobocie) na rynki ak-
cji w réznych momentach cyklu.

W artykule Shankena i Weinsteina (2006) zostala zrewidowana me-
todologia i wnioski ptynace z wczesniej omawianej pracy Chena, Rolla
i Rossa. Shanken i Weinstein w swoim badaniu stwierdzaja, ze po zasto-
sowaniu innej metodologii, dla tego samego okresu i rodzaju danych,
czynniki przedstawione przez Chana, Rolla i Rossa, poza stopa wzrostu
produkcji przemyslowej, nie sg istotne statystycznie. Autorzy ci wskazu-
ja natomiast, ze wprowadzenie do modelu szeregu stop zwrotu z portfela
rynkowego poprawia jego jako$¢, a czynnik ten jest statystycznie istotny.

W tab. 2.3 zaprezentowane zostaly badania opisujace czynniki ma-
kroekonomiczne oraz ich znaczenie w wyjasnianiu stép zwrotu z rynku
akcji, gléwnie na rynkach wschodzacych.



2.2. Wybrane neoklasyczne modele stop zwrotu z akcji

73

Tabela 2.3. Badania koncentrujace sie gtéwnie na czynnikach makroekonomicznych
wptywajacych na rynki gietdowe

Czynniki makroekonomiczne istot-

Uwagi (badany rynek,

Publikacja nie oddziatujace na stopy zwrotu zakres czasowy badania)
1 2 3
Inflacja mierzona indeksem cen kon-
Ibrahim, Man- sumenta,zagrggowana wielko$c¢ kre- .
sor (1999) dytéw oraz oficjalne rezerwy banku | Malezja; 1977-1996.

centralnego maja istotny wptyw na
stopy zwrotu z rynku akgji.

Muradoglu iin.
(2000)

Dla czesci badanych krajéw infla-
cja, produkcja przemystowa, kurs
walutowy i poziom stép procen-
towych sa statystycznie istotne
w objasnianiu stop zwrotu z rynku
akgji.

Dziewietnascie rynkéw wschodzacych

(w tym Brazylia) w latach 1976-1997.

Flannery, Pro-
topapadakis
(2002)

Zmienne nominalne: CPI, PPI, podaz
pieniagdza oraz zmienne realne (bi-
lans handlowy, zatrudnienie, liczba
nowych inwestycji na rynku nieru-
chomosci) maja zdolnosci objas-
niajace stopy zwrotu z rynku akgji.
Produkcja przemystowa oraz ogto-
szenia o PKB nie wykazujg wptywu
na rynek akcji.

Rynek amerykanski; lata 1980-1996.

Zbadano warunkowy wptyw zmie

nych makro ekonomicznych na stopy

zwrotu z rynku akgji.

n-

Fernandez-
Serrano,
Sosvilla-Rivero
(2002)

Badanie wspétzaleznosci miedzy
rynkami Ameryki tacinskiej a ryn-
kiem USA; autorzy stwierdzaja, ze
czynniki zewnetrzne w postaci in-
deksow z rynku USA oddziatujg na
stopy zwrotu w wiekszos$ci bada-
nych rynkow.

Rynki Ameryki tacinskiej (Argentyn
Brazylia, Chile, Meksyk, Peru, Wenez
ela); lata:1995-2002.

a,
u-

PKB, inflacja, podaz pieniadza,
stopy procentowe, $wiatowa pro-

Fifield iin. dukcja przemystowa oraz Swia- Trzynasu? rynkowﬂ emerging (nie
. . . .| uwzgledniono Polski i Brazylii) w okre-
(2002) towa inflacja wyjasniajag wahania| _.
. , .| sie1987-1996.

osigganych stép zwrotu z rynkéw

akcji.

Autorzy stwierdzaja, ze rentow-

nos¢ strategii momentum zalezy
Cooperiin. dez;akr;: aelfcxivr:ﬁ;;;f:tﬁsd;;ade; Rynek amerykanski w latach 1926 do
(2004) ) 1995.

sie wyjasni¢ za pomoca modelu
opartego o zmienne makroekono-
miczne.
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Tabela 2.3 (cd.)

2

Nikkineniin.
(2006)

Wyniki wskazuja, ze zmienne ma-
kroekonomiczne wptywaja na sto-
py zwrotu z akcji w krajach rozwi-
nietych, jednak nie oddziatuja na
rynki gietdowe w gospodarkach
postkomunistycznych.  Zmienne
istotne dla krajow rozwinietych to:
CPI, indeks kosztow zatrudnienia,
sytuacja na rynku pracy, indeks ko-
niunktury w przemysle (NAPM). Dla
krajow Amerykitacinskiej: tylko in-
deks NAPM (przy poziomie istotno-
$ci 10%); dla krajow Europy Srod-
kowowschodniej: indeks NAPM dla
ustug.

Przebadano 35 rynkéw akcji, wta-
czajac w to takze rynki wschodzace
(w tym Polske i Brazylie). Analizowano
okres miedzy 1995 a 2002.

Patra, Poshak-
wale (2006)

Inflacja, podaz pieniadza oraz wo-
lumen obrotéw wptywaja na stopy
zwrotu z akgcji.

Rynek Grecji w okresie 1990-1999.

Hanousekiin.
(2009)

Autorzy stwierdzaja, ze w przy-
padku Czech i Wegier istnieje za-
lezno$¢ miedzy ogtaszanymi na
Swiecie danymi makroekonomicz-
nymi a stopami zwrotu z rynkéw
akcji, jednakze w przypadku Polski
zalezno$¢ ta nie jest statystycznie
istotna. Struktura instytucjonalna
rynku (udziat inwestoréw zagra-
nicznych) ma istotny wptyw na
istnienie zaleznos$ci miedzy ogto-
szeniami  makroekonomicznymi
a stopami zwrotu.

Badania dotycza indekséw z Wegier,
Czech i Polski; analizowany okres to
lata 2003 do 2006; dane typu intraday.

Przado, Scha-
bek (2009)

Przeprowadzono analize wptywu
zmiennych makroekonomicznych
z rynku amerykanskiego na stopy-
zwrotu z indeksu WIG 20. Zmienne
z rynku amerykanskiego: zmiana
stanu pracownikéw sektora poza-
rolniczego, produkt krajowy brutto,
wskaznik ufnoséci konsumenckiej,
sprzedaz nowych domoéw, wskaznik
aktywnosci gospodarczej w sekto-
rze pozaprodukcyjnym oraz liczba
pozwolen na budowe zwiekszaja
wariancje stép zwrotu z indeksu
WIG 20.

Polska; lata 2007-2009. Analizujac sto-
py zwrotu o 1-min. interwale spraw-
dzono czy w momencie ogtaszania-
komunikatéw makroekonom. w USA
nastepuje reakcja w postaci wzrostu
zmiennos$ci stép zwrotu z indeksu
WIG 20.
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Garza-Garcia,
Vera-Juarez
(2010)

Analiza wptywu zmiennych ma-
kroekonomicznych z USA i Chin na
rynki akcji w Ameryce Potudniowe;j.
Indeks produkcji przemystowej USA
wptywa pozytywnie na rynkiw Chile
i Meksyku a negatywnie w Brazylii.
Analogiczny indeks produkcji dla
Chin wptywa statystycznie istotnie
i pozytywnie tylko na rynek w Mek-
syku. Stopy procentowe w USAi Chi-
nach oddziatuja pozytywnie (ne-
gatywnie) na rynki (rynek) Brazylii
i Chile (Meksyku).

Indeksy rynkowe Brazylii, Chile i Mek-
syku; lata: 2000-2009.

Yartey (2010)

Poziom PKB, inwestycje brutto,
stosunek kredytow bankowych do
PKB, inwestycje bezposrednie za-
graniczne w stosunku do PKB, war-
to$¢ obrotéw w odniesieniu do PKB
sg waznymi determinantami rozwo-
ju rynkéw akcyjnych.

42 emerging markets (w tym Polska
i Brazylia) w latach 1990-2004.

Lyécsaiin.
(2011)

Indeksy rynkéw akcji w Polsce i Cze-
chach maja zdolnosci predykcyjne
wzgledem miar aktywnosci gospo-
darczej (PKB, produkcja przemysto-
wa). Rezultaty dla Wegier i Stowacji
nie potwierdzaja tej zaleznosci.

Polska, Czechy, Wegry i Stowacja w la-
tach 1996-2009.

Hsing, Hsieh
(2012)

Wzrost produkcji przemystowej,
realnego PKB oraz niemieckiego
indeksu akcji pozytywnie oddzia-
tuja na polski rynek akcji. Stosunek
dtugu publicznego do PKB, realne
st. proc., nominalny efektywny kurs
walutowy, oczekiwana stopa infla-
cji, rentownosc obligacji strefiy euro
charakteryzuja sie negatywnym od-
dziatywaniem.

Rynek polski, lata: 2000-2010.

Narayaniin.
(2014)

Procentowy udziat nadwyzki lub
deficytu budzetowego w PKB, rach.
biez. jako udziat eksportu, rach.
biez. jako udziat PKB, odsetki od
dtugu jako % PKB, stabilnos¢ kursu
walut, dtug zewnetrzny, wzrost PKB,
inflacja, miedzynarodowa ptynnosc
netto, PKB per capita. Zmienne uzy-
te w analizie gtéwnych sktadowych
(PCA).

18 rynkoéw wschodzacych; najdtuzszy
badany okres: 1987-2011. Uzyskany
w PCA czynnik istotny jest dla 7 krajow
(w tym Brazylii).

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2.3.Wybrane modele uwzgledniajace sentyment

inwestorow

W finansach behawioralnych waznym wskaznikiem opisujacym zacho-
wanie inwestoréw jest ich sentyment. Sentyment inwestor6w mozemy
ogodlnie zdefiniowac jako sktonnos¢ do spekulacji (podejmowania nad-
miernego ryzyka) oraz system oczekiwan co do wartosci przysztej akeiji,
nie powigzane z czynnikami fundamentalnymi i makroekonomiczny-
mi, np. Baker i Wurgler (2007). Aby sentyment mdgt by¢ czynnikiem
wycenianym na rynku akcji, musi spetnia¢ nastepujace warunki:

1. Musi wplywaé systematycznie, jednoznacznie i istotnie na prawie

wszystkie akcje.

2. Nie moze zosta¢ wyeliminowany poprzez arbitraz.

O tym, czy sentyment jest potencjalnym czynnikiem wycenianym
przez rynek, dowiemy sie¢, weryfikujac empirycznie wplyw miar sen-
tymentu na stopy zwrotu z akcji. Najpierw jednak nalezy zapoznac¢ sie¢
z dorobkiem innych naukowcéw, zajmujacych si¢ badaniem tego proble-
mu. Umozliwi to zwiezly przeglad literatury dotyczacej analizowanego
zagadnienia.

W pracy Investor Sentiment in the Stock Market Baker i Wurgler
(2007) rozwazajg teoretyczne efekty wplywu sentymentu inwestoréw na
rynek akcji. Opisuja rynek sktadajacy sie z dwoch rodzajéw inwestorow:
irracjonalnych, ulegajacych sentymentowi oraz racjonalnych arbitrazy-
stow. Jesli istnieja granice arbitrazu, ceny akcji ustalane na tym rynku
przez obie grupy inwestoréw nie zawsze odzwierciedlajg wartos¢ funda-
mentalng. W takim przypadku nieréwnowaga cenowa powstaje z dwoch
powodoéw: zmiany sentymentu inwestoréw nieracjonalnych oraz ograni-
czen w przeprowadzeniu arbitrazu. Autorzy rozwazajg trzy przypadki:

1. Stopien trudnosci dziatan arbitrazowych jest podobny dla wszyst-

kich akcji, natomiast wplyw sentymentu na dane akgje jest rézny.

2. Stopien trudnosci dzialan arbitrazowych jest r6zny dla kazdej z ak-

cji oraz wplyw sentymentu na wszystkie akcje jest podobny.

3. Zaréwno stopien trudnosci dzialan arbitrazowych, jak i wplyw

sentymentu na akcje jest rozny dla kazdej z akcji.

W przypadku pierwszym spotki mozemy podzieli¢ na bardziej
i mniej spekulacyjne. Spétki podatne na sentyment inwestoréw, we-
dlug autoréw, charakteryzuja sie trudnoscia i duza doza subiektyw-
nosci w wycenie wartosci. Przykladowo, moga to by¢ spétki mtlode,
nieprzynoszace zysku, ale z duzym potencjatem zysku w przysztosci,
niewyplacajace dywidendy itd. Jezeli sklonno$¢ do spekulacji inwesto-
réw zwiekszy sie, spotki takie bedg reagowac na te zmiany z wigksza
wrazliwoscia.
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W przypadku drugim sentyment oddzialuje na wszystkie spétki z po-
dobna sila, natomiast mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu réznig si¢
w zaleznosci od akcji. Do przyczyn zréznicowania zdolnosci do wyko-
nania arbitrazu mozemy zaliczy¢: wielko$¢ spotki, brak wyptacania dy-
widendy, trudnosci w wycenie spétki: szybko zmieniajace si¢ dochody,
brak rentownosci etc. Zauwazmy, ze czynniki te sa podobne jak wyzej.

W przypadku trzecim oba analizowane czynniki oddziatuja na dane
spotki z rézng sils. Wedlug autoréw badania, wariant ten wydaje si¢
najblizszy rzeczywistosci. Stwierdzaja, ze spdtki najbardziej wrazliwe
na sentyment bedg charakteryzowaly sie niska kapitalizacja, zwiekszo-
ng zmiennoscig cen, brakiem wyptat dywidendy, zaliczeniem do ,,spotek
wzrostowych”, skomplikowang wycena, etc. Przyczyng znacznej zaleznosci
od sentymentu bedzie nie tylko ,,spekulacyjny” charakter spétki, lecz takze
trudno$¢ w przeprowadzeniu arbitrazu - ten sam zestaw charakterystyk
(wymienionych wyzej) bedzie istotny w ksztaltowaniu si¢ obu determinant
wrazliwoéci na sentyment. W dalszej czesci badan skonstruowany zostat
indeks sentymentu na podstawie kilku wybranych zmiennych, mogacych
uchwyci¢ zmiany sentymentu inwestoréw. Nastepnie Baker i Wurgler ba-
daja, czy stopy zwrotu z akcji spotek o opisanych charakterystykach, tj.
spolek ,,spekulacyjnych i trudnych do arbitrazu” (to, czy spotki nalezg do
tej grupy, autorzy stwierdzaja na podstawie wariancji stop zwrotu danych
spolek), mozna wyjasni¢ za pomoca indeksu sentymentu i czy ,,beta senty-
mentu” zalezna jest od omdéwionych charakterystyk. Zaprezentowane wy-
niki $wiadczg o istnieniu zaleznosci migdzy stopami zwrotu portfeli, skon-
struowanych przez autoréw, a indeksem sentymentu (regresje ze zmienng
kontrolng w postaci indeksu rynkowego). Ich zdaniem, ,,bety sentymental-
ne” rosng (maleja) wraz ze wzrostem (spadkiem) poziomu ,,spekulacyjno-
$ci” spotki oraz ,trudnosci w przeprowadzeniu arbitrazu”.

Kolejny artykul Bakera i Wurglera (2006) przedstawia badania do-
tyczace zaleznosci miedzy sentymentem rynkowym a stopami zwrotu
z akcji w kontekscie regresji przekrojowej. Autorzy stwierdzajg, ze nie-
prawidlowa wycena akgji jest wynikiem dwdch czynnikéw: dziatan ir-
racjonalnych inwestoréw oraz granic arbitrazu. Istotne jest przeanalizo-
wanie tych dwdch czynnikéw oddzielnie.

Po pierwsze, jezeli zdefiniujemy sentyment inwestoréw jako (zmien-
ny) poziom sklonnosci do spekulacji, to powinni$my zastanowic sig, dla-
czego niektore spolki sa bardziej podatne na zmiany tej sklonnosci niz
inne®. Baker i Wurgler twierdzg, ze cecha decydujaca o wrazliwosci na
tak zdefiniowany sentyment, to subiektywnos¢ wyceny spotki. Przykla-
dem moze tu by¢ mloda spétka o krotkiej historii finansowej, majaca nie-

23 Opisujemy wiec sytuacje, gdy spotki reaguja na te sama zmiane sentymentu
w rézny sposob.
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wiele tatwych w wycenie aktywow trwatych, nieprzynoszaca zyskow, ale
z mozliwym duzym potencjalem do ich osiagniecia w przyszlosci. Akcjom
takiej spotki inwestorzy moga przyporzadkowywaé wyceny o bardzo roz-
nych poziomach w zaleznosci od swoich sentymentéw. Co wiecej, kazdy
z uczestnikow rynku akeji moze swoja decyzje uzasadni¢ w przekonujacy
sposob — zaréwno, jesli chodzi o wysoka, jak i niska wycene. Widzimy
wiec, jak skfonnos¢ do spekulacji moze wptywac na decyzje inwestoréw.
Przeanalizujemy sposdb, w jaki inwestorzy podlegajacy wptywom senty-
mentu wybierajg akcje. Zdaniem Bakera i Wurglera, wybdr ten opiera sie
na zestawie charakterystyk spotki, pasujacym do sentymentu inwestoréow.
Przykladowo, inwestor o wysokim poziomie sentymentu, zdefiniowanym
jako skfonnos¢ do spekulacji, wybierze do swojego portfela spotki ,,spe-
kulacyjne”, tj. majace takie cechy, jak: brak dywidend, wysoki potencjat
zyskow, krotka historia notowan itp. Z kolei inwestor o niskim poziomie
sentymentu bedzie zainteresowany spétkami stabilnymi, ptacacymi dywi-
dendg, o duzych, dajacych si¢ fatwo wyceni¢ aktywach trwalych, z dluga
historig finansowy itp. Taki sposob wyboru aktywéw moze lepiej opisy-
wac rzeczywiste decyzje inwestoréw, niz zaproponowane w finansach kla-
sycznych podejscie, oparte na $redniej i wariancji stop zwrotu.

Po drugie, jesli zdefiniujemy sentyment jako ogélny nastréj (pesymizm
lub optymizm) wzgledem calego rynku akcji - réznice miedzy rézna
reakcjg na zmiang poziomu sentymentu poszczegdlnych akcji moga zo-
sta¢ wyjasnione przez roznice dotyczace mozliwosci przeprowadzenia
efektywnego arbitrazu dla poszczegdlnych spoétek*’. Cytujac za Bakerem
i Wurglerem: poziom ryzyka specyficznego (Wurgler, Zhuravskaya, 2002),
ograniczenia w krotkiej sprzedazy (Geczy i in., 2002; Jones, Lamont 2002;
Dufhie i in., 2002) czy niska ptynno$¢ (Brunnermeier, Pedersen, 2005)
moga powodowa¢ powazne trudnosci w przeprowadzeniu arbitrazu.

Zauwazmy, ze w obu opisanych przypadkach, ten sam zestaw cha-
rakterystyk spotek powoduje trudnos¢ zaréwno w wycenie akgeji, jak
i w przeprowadzeniu arbitrazu. Co wigcej, oba przedstawione sposoby
mys$lenia o sentymencie uzupelniajg i wzmacniajg si¢ nawzajem?, a ich
empiryczny wplyw na ceny akgji jest trudny do rozrdéznienia, m.in. dla-
tego, ze spolki o cechach ,,spekulacyjnych” s3 jednoczesnie spotkami, na
ktérych trudno jest przeprowadzic¢ arbitraz.

24 Gdyby ogélny sentyment wzgledem rynku akcji oddziatywat na kazda akcje
w taki sam sposéb, nie miatoby sensu uwzglednienie sentymentu jako czynnika
w modelu regresji przekrojowej stép zwrotu z akgji.

25 Jezeli rézni inwestorzy beda mie¢ silne przekonanie o danych poziomach wycen,
ale wyceny te beda sie znacznie od siebie réznity, spowoduje to dodatkowe ryzyko
dla potencjalnych arbitrazystéw, zwiekszajac zaréwno poziom ,spekulacyjnosci”
spotki (postrzegania danego waloru jako spekulacyjnego - przez inwestora podle-
gajacego wptywom sentymentul), jak i trudnos$¢ przeprowadzenia na niej arbitrazu.
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Przesledzmy, w jaki sposéb Baker i Wurgler sprawdzaja swoja hipote-
z¢ 0 istotnym znaczeniu sentymentu w regresji przekrojowej stop zwrotu
z akcji. Rozwazaja oni nastepujace rdwnanie:

E,_(R,)=ay+aS,  +bxX,,  +bxS,, XX, | (2.9)
gdzie:
i — oznacza dang spotke;
t - czas;

X — wektor charakterystyk (cech) danej spotki;
S - przyblizenie sentymentu rynkowego;

R,, - stopa zwrotu z akcji i w czasie ;

E() - operator wartosci oczekiwane;j.

Parametr a, opisuje generalny wplyw sentymentu na stopy zwrotu,
a wektor b — ogdlny wptyw analizowanych charakterystyk spotek na
stopy zwrotu. Parametr b, wskazuje, czy istnieja warunkowe zaleznosci
miedzy sentymentem a badanymi charakterystykami spolek.
Baker i Wurgler analizuja nastepujace charakterystyki spotek, poten-
cjalnie istotne w badaniu sentymentu:
1. Kapitalizacja [ME].
2. Wiek spoiki (zdefiniowany jako liczba lat od momentu, kiedy spét-
ka zostata wprowadzona do bazy danych CRSP*)[Age].
3. Czynnik momentum - skumulowana 11-miesi¢czna stopa zwrotu
z okresu od 12 do 2 miesiecy przed okresem, w ktérym obliczono
objasniang stope zwrotu [UMD].
4. Odchylenie standardowe stop zwrotu z 12 miesiecy przed okresem,
w ktorym obliczono objasniang stope zwrotu. Wczesniejsze badania
autoréw wskazuja, ze jest to zmienna, bedaca dobrym przyblizeniem
trudnosci w wycenie i przeprowadzaniu arbitrazu dla danej spotki [d].
Wskaznik zysk/warto$¢ ksiegowa (0 dla strat) [E].
Zmienna zero-jedynkowa (1 = spotka osiaga zysk netto).
Wskaznik dywidenda/wartos¢ ksiegowa [D].
Zmienna zero-jedynkowa (1 = spdtka wyptaca dywidende).
9. Aktywa trwale/aktywa ogétem [PPE/A].
10. Wydatki na badania i rozwoj/aktywa ogétem [RD/A].
11. Warto$¢ ksiegowa/wartos¢ rynkowa [BE/ME].
12. Finansowanie zewnetrzne (zdefiniowane jako zmiana aktywéw —
zmiana zyskow zatrzymanych)/aktywa ogotem - [EF/A].
13. Wzrost sprzedazy [GS].

N W

26 CRSP - The Center for Research in Security Prices, gtdwna baza danych, wykorzy-
stywana w badaniach amerykanskiego rynku akcji.
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Indeks sentymentu w badaniu Bakera i Wurglera zostat stworzony na
podstawie szesciu zmiennych, bedacych pewnymi przyblizeniami nie-
obserwowalnego wskaznika sentymentu:

1. Dyskonto zamknietych funduszy inwestycyjnych.

Obrét akeji na gietdzie nowojorskiej?.

Liczba pierwszych ofert publicznych (IPO).

Srednia stopa zwrotu z pierwszego dnia notowania IPO.

Udzial akeji w calo$ci pozyskiwanego kapitalu — emisja akeji brut-
to/(emisja akcji brutto + emisja brutto dtugu).

6. Premia dywidendy - logarytm réznicy miedzy srednim wskazni-
kiem warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiegowa dla spdotek wyplacaja-
cych i niewyptacajacych dywidendy.

Zmienne te zastosowano w analizie gléwnych sktadowych (ang. Prin-
cipal Component Analysis — PCA), aby wyodrebni¢ wspdlny czynnik
sposrdd szesciu opisanych miar sentymentu®. Nastepnie dokonano re-
gresji postaci:

A

Ry s ighs = Ry imiows = €+ AXSENTIMENT, _, + BXRMKT, +sxSMB, + 2.10)

+hxHML, + mxUMD,u,,
gdzie:
RX,it:high,t -R
portfelami skonstruowanymi na podstawie wymienionych wcze$niej
charakterystyk spotki, z ktérych kazda zawiera spotki o odpowiednio
najwyzszych i najnizszych wartosciach danej cechy® (kapitalizacja, wiek
spotki itd.);
SENTIMENT - to indeks sentymentu opdzniony o jeden okres;
RMKT - to nadwyzkowa (nad stopa wolng od ryzyka) stopa zwrotu
z wazonego kapitalizacja indeksu rynkowego;
SMB - stopa zwrotu z portfeli matych i duzych spolek;
HML - stuzy wyodrebnieniu wptywu wskaznika warto$¢ rynkowa/war-
tos¢ ksiegowa®’;

UMD - stopa zwrotu z portfeli ,wysokiego momentum” minus stopa
zwrotu z portfeli ,niskiego momentum™'.

iiows — Symbolizuje réznice stop zwrotu migdzy dwoma

27 Doktadnie: logarytm obrotu, z ktérego usunieto piecioletni trend za pomoca
Sredniej kroczacej.

28 Doktadny opis konstrukcji indeksu sentymentu za pomocag PCA mozemy zna-
lez¢ w: Baker, Wurgel (2006) oraz Brown, Cliff (2004).

29 Danazmienna nie wystepuje po prawej stronie réwnania, gdy jest ona jednoczes-
nie zmienng objasniana (np. kapitalizacja, wartos$c rynkowa/wartosé ksiegowa).

30 SMB, HML - zgodnie z opisang wczesniej metodologia Famy i Frencha (1993).

31 Czyli kolejno portfeli o wysokich i niskich stopach zwrotu z okresu od 12 do
2 miesiecy przed okresem t.
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Szacunki parametru d z regresji (2.10) z kontrola wptywu RMKT,
SMB, HML i UMD, sg istotne dla portfeli zbudowanych na podstawie
zmiennych: ME®, Age, 6, E, D, EF/A*, GS. Wyniki nie s3 jednak jedno-
znaczne, np. gdy zastosowano zmienne kontrolne: RMKT, SMB, HML
i UMD - czynnik sentymentu w dobry sposéb opisuje zachowanie sie
stop zwrotu z réznych portfeli, jednak dla kluczowych zmiennych z trzy-
czynnikowego modelu FF, tj. BE/ME oraz ME jest nieistotny statystycz-
nie przy poziomie istotnosci 0,05. Wyjasnieniem tego faktu moze by¢ to,
ze zmienna BE/ME ma wielowymiarowy charakter: jej wysokie warto-
$ci moga oznaczac problemy finansowe i zagrozenie upadioscia, niskie
warto$ci — duze mozliwo$ci wzrostu wartosci akcji. Poza tym wskaznik
BE/ME, czeéciowo ksztaltowany przez ceny akcji, uwzglednia wszelkie
nieracjonalne wyceny akgji, ale takze racjonalne oczekiwania co do ich
przysztej wartosci. Baker i Wurgler maja ten efekt na uwadze i wykazuja,
ze sentyment jest istotny, gdy wielowymiarowy efekt zmiennych BE/ME
oraz GS zostanie odseparowany. Generalnie wnioski ptynace z badania
BW potwierdzajg zdolno$¢ wskaznika sentymentu do warunkowania
przysztych stop zwrotu z akcji. Gdy poziom sentymentu jest niski, spot-
ki charakteryzujace si¢ ,mtodym wiekiem”, niska kapitalizacjg, brakiem
zyskéw oraz wyplat dywidendy, wysoka zmiennoscia stop zwrotu, ni-
skim wskaznikiem ME/BE oraz wysokim wzrostem sprzedazy osiagaja
w nastepnym okresie wzglednie ponadprzecigtne stopy zwrotu®.

W artykule Feldmana (2010) testowano inng miare sentymentu — in-
deks postrzeganej straty (ang. Perceived Loss Index — PLI). Podbudowe
teoretyczng do konstrukeji tego indeksu dajg dwa wnioski plynace z te-
orii finanséw behawioralnych, opisanej w Prospect Theory (Kahneman,
Tversky, 1979). Po pierwsze, inwestorzy charakteryzujg si¢ awersja do
strat — oznacza to, ze s3 oni bardziej podatni na wplyw strat, anizeli
zyskéw. Kiedy inwestor ponosi straty, jest pesymistycznie nastawiony
do przyszlych inwestycji, z kolei zysk zmniejsza pesymizm inwestoréw.
Drugi wniosek dotyczy przywigzywania wiekszej wagi do strat bieza-
cych - inwestorzy pamietajg straty biezace, zapominajg natomiast o tych
z przeszloéci. Miara sentymentu, analizowana przez Feldmana, jest two-
rzona w pieciu kolejnych krokach:

1. Obliczane sg tygodniowe stopy zwrotu dla kazdego z analizowa-

nych funduszy inwestycyjnych.

2. Dodatnie stopy zwrotu ustalane s3 na zero.

32 DlaMEiAge napoziomie istotnosci = 10%, dla pozostatych 5%.

33 Dla EF/A oraz GS tylko dla regresji, w ktérych zmienna objasniana zostata skon-
struowana na podstawie réznic stop miedzy portfelami typu High-Medium oraz
Medium-Low.

34 Czyli s3 wzglednie niedowarto$ciowane. Przeciwny wniosek dotyczy spotek
o doktadnie odmiennych charakterystykach.
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3. Obliczane sg wartosci bezwzgledne z ujemnych stép zwrotu.

4. Obliczana jest $rednia wykladnicza z tak zmodyfikowanych
danych (okres péitrwania wynosi 1 rok, co oznacza, ze straty
starsze niz 2 lata nie sg uzywane w kalkulacji) - dla kazdego
z funduszy.

5. Obliczana jest srednia wazona z tak uzyskanych $rednich wyktad-
niczych, gdzie wagami sa aktywa poszczegdlnych funduszy. Tak
obliczona $rednia tworzy indeks PLI.

Skonstruowana w ten sposdb miara sentymentu zostala uzyta w ba-
daniu Feldmana. Wnioski, do jakich autor opisywanego artykulu do-
chodzi, sa nastepujace: po pierwsze, indeks PLI nie wplywa statystycznie
istotnie na poprawe jakosci modelu trzyczynnikowego Famy-Frencha.
Po drugie, analizowany indeks moze zosta¢ uzyty w przewidywaniu
przysztych stop zwrotu w jedno- i dwuletnim horyzoncie czasowym.
Po trzecie, wartoéci PLI sg nizsze dla spdtek o nizszych wskaznikach
C/WK, co zgodnie z teorig perspektywy powinno skutkowa¢ wyzszymi
stopami zwrotu — potwierdza to sytuacja obserwowana na rynku. Autor
sugeruje wiec wyjasnienie tego zjawiska wilasnie poprzez réznice w na-
stroju inwestoréw, mierzone indeksem PLI.

Zagadnienia zwigzane z sentymentem, ale nie indywidualnych inwe-
storow, lecz analitykéw rynku akcji przedstawione zostaly w artykule
Qian (2009). Autor formuluje nastepujaca hipoteze badawcza: sentyment
analitykow gietdowych jest pozytywnie powigzany z sentymentem in-
westoréw indywidualnych. Miara sentymentu analitykéw oparta jest na
bledzie prognozy analitykéw dotyczacej zyskow spolek, natomiast mia-
ra sentymentu inwestoréw niebedacych profesjonalistami — to proporcja
(zwana z ang. put-call ratio) migdzy zakupionymi opcjami put a opcjami
call, raportowana przez gietde w Chicago®. Qian uwaza, ze na optymizm
(i rekomendacje) analitykow wplywaja dwa czynniki: pierwszy, zwia-
zany z wynagrodzeniem i prowizjami otrzymywanymi w zwigzku ze
zwiekszonym obrotem (bedacym skutkiem pozytywnych rekomendaciji)
i drugi, zwigzany z reputacja danego analityka. Ogolny sentyment ana-
litykow jest wypadkowa tych dwoch przeciwstawnych czynnikéw: gdy
czynnik wynagrodzenia dominuje - poziom sentymentu analitykow jest
wyzszy, gdy dominuje czynnik reputacji — poziom ten jest nizszy. Qian
sadzi, ze wagi, jakie przypisane sg obu czynnikom, zaleza od ogélnego
sentymentu inwestoréw indywidualnych. Analitycy nasladujg i sledza
optymizm inwestoréw — gdy ten jest wysoki, mniejsza wage przywiazuja
do reputacji, gdyz rynek jako calo$¢ jest zbyt optymistyczny. Z kolei gdy
poziom sentymentu inwestoréw indywidualnych jest niski - analitycy

35 Qian wyodrebnit takze put-call ratio na indeks SP 100 jako miare sentymentu
profesjonalnych inwestoréw.
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maja i tak mniejsze mozliwosci uzyskania dodatkowego wynagrodzenia,
wiec przywigzuja wieksza wage do reputacji. Rekomendacje analitykow
moga wiec by¢ dodatkowym zrédltem zwigkszajacym przewartoscio-
wanie (gdy poziom sentymentu inwestoréw jest wysoki) i niedowartos-
ciowanie (hossa wywolana pozytywnym sentymentem) instrumentéw

finansowych.

Tabela 2.4. Badania koncentrujace sie gtéwnie na czynnikach behawioralnych wpty-

wajacych na rynki gietdowe

Publikacja

Zmienne majace potencjalny wptyw
na sentyment inwersoréw/miara
sentymentu

Tematyka badania/wyniki/uwagi

2

3

Ankiety badajace bezposrednio sentyment inwestorow

Brown, Cliff
(2005), Qiu,
Welch (2006),
Lemmon, Port-
niaguina (2006),
Fisher, Statman
(2000, 2003),
Charoenrook
(2003), Ferreriin.
(2016).

Indeks nastroju konsumentéw Con-
ference Board (Index of Consumer
Confidence Survey by Conference
Board); Indeks nastroju konsumen-
tow Uniwersytetu Michigan (Consu-
mer Confidence Index Survey); Ankie-
ty Amerykanskiego Stowarzyszenia
Inwestoréow Indywidualnych (The
American Association of Individual
Investors); Ankieta autoréow newslet-
teréw Investors Intelligence Survey;
Ankieta Merrill Lynch Survey.

Ankiety przeprowadzane przez r6z-
ne instytucje statystyczne, rzado-
we czy stowarzyszenia inwestoréw
koreluja ze zmianami stop zwrotu
oraz moga postuzy¢ do przewidy-
wania przysztych stop zwrotu.

Nastroj inwestorow (pozytywne i negatywne emocje)

Kamstraiin.
(2003)

Miara oparta na zjawiskach pogo-
dowych (ilos¢ stonica, dtugos¢ dnia,
temperatura, zachmurzenie).

Stopy zwrotu sa przecietnie nizsze
w czasie jesieni i zimy co mozna ttu-
maczy¢ efektem choroby afektyw-
nej sezonowej - SAD (ang. Seasonal
Affective Disorder).

Edmans, Garcia,
Oyvind(2007)

Wyniki wydarzen sportowych.

Wyniki miedzynarodowych meczy
pitkarskich przewiduja nizsze stopy
zwrotu w dniu nastepnym w kra-
jach, ktoérych druzyny przegraty.

Handel przeprowadzany przez inwesto

row indywidualnych

Greenwood,
Nagel (2006)

Stwierdzono, ze mtodsi inwestorzy
czesciej niz starsi kupowali akcje
na szczycie ,banki internetowej”,
co mogto przyczynié sie do tak dra-

stycznych wycen.
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Tabela 2.4 (cd.)
1 2 3
Barberiin. . . .
(2006) Liczba transakcji kupna/sprzedazy.
BSI = suma réznic miedzy wartoscia | Inwestorzy indywidualni nabywaja
zakupow i sprzedazy akcji w danym | lub sprzedajg akcje w grupach, co
miesigcu/totalna warto$¢ nabyc lub | sprzyja systematycznemu wyste-
Kumar, Lee . .. LT . .
(2006) sprzedazy akcji w danym miesigcu. | powaniu zamian sentymentu.

Wartos¢ BSI zostata obliczona dla
klientéw jednego z wiekszych broke-
réw akcji na rynku amerykanskim.

Przeptywy do/z funduszy inwestycyjnych

Brown iin. (2002)

Miara sentymentu bazujaca na prze-
ptywach $rodkéw miedzy réznymi
rodzajami funduszy inwestycyjnych.

Frazzini, Lamont
(2006)

Przeptywy do funduszy inwestycyj-
nych.

Gup (1973),
Branch (1976)

Udziat gotowki utrzymywany przez
fundusze inwestycyjne.

Przeptywy do/z funduszy inwesty-
cyjnych moga by¢ potencjalna mia-
ra obrazujaca poziom sentymentu,
gdyz to inwestorzy indywidualni sa
zazwyczaj klientami funduszy in-
westycyjnych.

Keim, Madhavan
(2000)

Spread bid-ask, wolumen obrotu.

Randall iin. Przeptywy netto do funduszy inwe-
(2003) stycyjnych.

Wolumen obrotu, ptynnosé
Baker, Stein Wolumen ol.orotu,stosune.lfobrotu do Irracjonalni inwestorzy sa bardziej
(2004) liczby wyemitowanych akdji. sktonni do handlu (zwiekszenia po-
Scheinkman, Wolumen obrotu, stosunek obrotu do ZI:(;T(E pvtlyr;xis:l (;yg:::v remi)e\:]vtsrf\)ili_
Xiong (2003) liczby wyemitowanych akgji. P y & y

w przypadku niskiego sentymen-
tu m.in. ze wzgledu na trudnosci
i koszty krotkiej sprzedazy.

Dywidenda

Baker, Wurgler
(2004a, b)

Premia dywidendy - logarytm ro6z-
nicy miedzy Srednim wskaznikiem
warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiegowa
dla spotek wyptacajacych i niewy-
ptacajacych dywidendy.

Spétki  wyptacajace  dywidende
moga by¢ postrzegane jako bez-
pieczne. Spétki modyfikuja swoja
polityke dywidendowa przewidujac
sentyment inwestorow i odpowied-
nio zaspokaja popyt na ,bezpie-
czenstwo” lub ryzyko oferujac lub
nie wyptate dywidendy.
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Dyskonto zamknietych funduszy inwestycyjnych

Zweig (1973), Lee
iin. (1991), Neal,

Wheatley (1998),
Chopraiin.
(1993)

Dyskonto zamknietych funduszy in-
westycyjnych - réznica miedzy war-
toscig aktywdw netto funduszy aich
wartoscia rynkowa.

Zweig (1973), Lee, i in. (1991), Neal,
Wheatley (1998) stwierdzaja, ze
papiery wartosciowe emitowane
przez zamkniete fundusze inwe-
stycyjne sa gtébwnie w posiadaniu
drobnych inwestorow skutkiem
czego przecietna premia (dyskon-
to) w wycenie tych jednostek moze
odzwierciedla¢ nastréj (sentyment)
inwestoréw.

Implikowana zmiennos$¢ opcyjna (Option Implied Volatility)

Whaley (2000)

Indeks zmiennosci rynkowej (Market
Volatility Index = VIX).

Wahania indeksu zmiennosci ryn-
kowej (VIX - Market Volatility Index)
opartego o implikowana wariancje
instrumentu bazowego w modelu
Blacka-Scholesa sag zgodne z waha-
niami stép zwrotu oraz ze spekta-
kularnymi zatamaniami cenowymi
rynku akgji.

Dennis, Mayhew
(2002)

Miara sentymentu inwestoréw nie-
bedacych profesjonalistami to pro-
porcja (ang. put-call ratio) miedzy
zakupionymi opcjami put a opcjami
call raportowana przez gietde w Chi-
cago.

Stopa zwrotu z pierwszego

dnia IPO

Baker, Wurgler
(2007)

Stopa zwrotu z pierwszego dnia no-
towania IPO.

Wysoka amplituda stép zwrotu
z IPO w pierwszych dniach notowa-
nia moze by¢ trudna do wyjasnienia
przez czynniki fundamentalne. Wy-
daje sie wiec prawdopodobne, ze
entuzjazm (sentyment) inwestorow
jest jednym ze zrédet tak nadzwy-
czajnych stop zwrotu.

Liczba IPO

Baker, Wurgler
(2007)

Liczba przeprowadzonych pierwot-
nych ofert publicznych (IPO).

Popyt na IPO czesto uwazany jest
za bardzo wrazliwy na sentyment
inwestoréw. Miara ta wiec moze by¢
dobrym prognostykiem sentymen-
tu i przysztych stop zwrotu.




86

Rozdziat 2. Modele stép zwrotu i metodyka ich testowania

Tabela 2.4 (cd.)

Emisja akgcji

Baker, Wurgler
(2007)

Stosunek finansowania poprzez
emisje akcji w stosunku do catosci fi-
nansowania pozyskanego za pomo-
ca emisji dtugu i kapitatu wtasnego.

Wysokie wartos$ci emisji akcji w sto-
sunku do catosci nowo pozyskiwa-
nych $rodkéw sa prognostykiem
niskich stép zwrotu z akgji.

Insider trading

Seyhun (1998)

Insider trading.

Kierownictwo spoétki dysonuje lepsza
i doktadniejsza informacja na temat
sytuacji i perspektyw spotki. Skutkiem
czegozwiekszona liczba transakgji ,,insi-
derskich” moze $wiadczy¢ o niezgodno-
$ci wyceny rynkowej oraz tej dokonanej
przez kadre kierownicza.

Miary oparte na rentownosci papierow dtuznych

Lashgari (2000)

Indeks sentymentu Barron’s (ren-
townos$¢ obligacji Aaa - rentownos¢
obligacji Bbb), rentownos$¢ bonéw
skarbowych (Thill) kontraktow fu-
tures - rentownos¢ lokat Eurodollar
kontraktow futures.

Ton wypowiedzi - analiza

tekstu

S00 (2013) - ma-
teriaty nipubliko-
wane

Liczba stow o zabarwieniu pozytyw-
nym minus liczba stow negatyw-
nych/liczba wszystkich stow.

Rola sentymentu w przewidywaniu
cen nieruchomosci.

Henry (2008)

Sposdb (ton) prezentacji wynikéw fi-
nansowych obliczony jako: liczba stéw
pozytywnych minus liczba stéw nega-
tywnych w stosunku do sumy liczby
stow pozytywnych i negatywnych.

Ton prezentacji wynikéw finanso-
wych wptywa na stopy zwrotu.

Tetlock (2007)

Uzywajac technik PCA (Principal Com-
ponentAnalysis), tekst z popularnej ko-
lumny ,Abreast of the Market” (,Wall
Street Journal”) zostat przyporzadko-
wany do jednej z 77 kategorii seman-
tycznych ze stownika General Inquirer’s
Harvard, IV-4. Wyodrebniony czynnik
jest pozytywnie skorelowany z takimi
kategoriami semantycznymi jak: sto-
wa negatywne, stowa implikujace sta-
bos¢, stowa opisujace sytuacje gdzie
cele nie zostaty zrealizowane oraz sto-

wa taczone z czynnoscia ,,spadania”.

Wysoki poziom pesymizmu donie-
sien jest dobrym prognostykiem
spadku cen notowan gietdowych.
Ekstremalne wartosci (niskie lub
wysokie) pesymizmu medialnego
poprzedzaja zwiekszony poziom ob-
rotéw gietdowych.
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Miary bazujace na analizie zapytan wyszukiwarki internetowej - popularnos¢

Beeriin. (2013)

Metodyka podobna do badania
Daiin. (2011).

Skonstruowany indeks sentymentu
odzwierciedla okresy zataman ryn-
kowych w latach 2004-2011. Jest
on takze skorelowany z innymi mia-
rami sentymentu. Wysokim wartos-
ciom wskaznika towarzyszy odptyw
srodkéw z funduszy akcyjnych.

Bordinoiin.
(2012)

Wyszukiwania bazujgce na wyszuki-
warce Yahoo! Liczba oraz zawartos$¢
wyszukiwan (symbol i nazwa spoétki)
w danym dniu.

Wyniki wskazuja na istnienie po-
zytywnej korelacji miedzy biezaca
liczbe wyszukiwan internetowych
dla danej akcji a wolumenem trans-
akcji gietdowych tej akcji w nastep-
nych dniach.

Dzielinski (2012)

Miara oparta na indeksie liczby wy-
szukiwan, podobnie jak w Da i in.
(2011), jednak tylko naliczbie wyszu-
kiwan stowa ,gospodarka”.

Miara negatywnie skorelowana
zmiarami sentymentu, moze stuzy¢
do identyfikacji okresow zwiekszo-
nego poziomu niepewnosci na ryn-
ku.

Daiin. (2011)

Bezposrednia miara zainteresowa-
nia inwestoroéw, oparta na indeksie
liczby wyszukiwan (wyszukiwarki
Google) jest skorelowana z istnieja-
cymi miarami sentymentu inwesto-
réw, ale opisuje biezace zaintereso-
wanie inwestoréw akcjami w sposob
bardziej doktadny. Wskaznik ten
prawdopodobnie mierzy doktadniej
zachowanie inwestoréw indywidu-
alnych. Wskaznik bazuje na liczbie
wyszukiwan tickerow (symboli) spo-
tek gietdowych.

Zgodnie z hipoteza wysunieta
przez Barber, Brad, Terrance Odean
(2008), mdéwiaca o wptywie zainte-
resowania inwestoréw indywidual-
nych na przyszte ceny akcji indeks
liczby wyszukiwan przewiduje pre-
sje na ceny akcji oraz ponadprze-
cietne stopy zwrotu z pierwszych
ofert publicznych (w pierwszym
dniu notowania).

Rekomendacje analitykow/optym

izm analitykow

Mokoaleli-Moko-
teli (2009)

Miary oparte na analizie tresci (mia-
ra optymizmu i pesymizmu anality-
kow), stopie zwrotu z portfeli bench-
markowych oraz ponadprzecietnej
stopie zwrotu.

Reakcje rynku na rekomendacje
kupna nastepuja szybko (w cia-
gu miesigca), natomiast na reko-
mendacje sprzedazy w ciggu na-
stepnych 12 miesiecy. Optymizm
analitykow wptywa na wydawane
rekomendacje

Hribar, McInnis
(2012)

Miara sentymentu oparta na bada-
niach Bakera, Wurglera (2007).

Wahania sentymentu wptywaja na
rekomendacje analitykow.

Qian (2009)

Miara sentymentu analitykéw opar-
ta jest na btedzie prognozy anality-
kow dotyczacej zyskow spotek.

Sentyment analitykdw zwigzany
jest z sentymentem inwestoréw in-
dywidualnych.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W tab. 2.4 przedstawiono przeglad literatury przedmiotu wskazujacy,
jakie inne czynniki behawioralne moga mie¢ znaczenie w ksztatltowaniu
stop zwrotu, osigganych na rynku kapitalowym.



Rozdziat 3
Zmienne ksztattujace stopy
zwrotu z akgji

W rozdziale tym przeanalizowano zmienne, ktére w literaturze pelnia
role zmiennych objasniajacych w modelach opisujacych zachowanie stop
zwrotu z rynku akgji. Relacje miedzy niektérymi z tych zmiennych zosta-
ty przebadane takze na rynkach wschodzacych. W pracy przeprowadzo-
no testy tych zmiennych na rynku polskim i brazylijskim. W pierwszej
czesci rozdzialu przedstawiono zakres analizy oraz uzyte w niej metody,
w dalszej czegsci — wybrane grupy czynnikéw (zmiennych), metodyke ich
pomiaru oraz zrodta pozyskania danych. W podrozdziale 3.3 zamieszczo-
no testy modeli bazujacych na zmiennych analogicznych do omawianych
weczesniej modeli: Pastora-Stambaugha, Famy-Frencha oraz Carharta na
rynku polskim i brazylijskim. Nastepnie przetestowano rozbudowany
o czynniki makroekonomiczne i behawioralne model analogiczny do mo-
delu Pastora-Stambaugha. Ostatni podrozdzial zawiera podsumowanie
wykonanych testéw oraz wnioski z przeprowadzonych analiz.

Celem rozdziatu 3. jest zweryfikowanie hipotezy syntetycznej, a takze
pozostalych hipotez opisanych wczesniej poprzez zweryfikowanie istot-
nosci statystycznej srednich parametrow uzyskanych z regresji (3.1). Ba-
dane hipotezy przedstawiaja si¢ nastepujaco:

I. Krajowe zmienne behawioralne, w tym sentyment inwestorow,
istotnie wplywaja na ksztaltowanie sie stop zwrotu z akeji na ryn-
ku polskim i brazylijskim.

II. Zmienne behawioralne, majace swe zrodlo w gospodarkach roz-
winietych, w tym sentyment inwestoréw zagranicznych, istotnie
wplywaja na proces generujacy stopy zwrotu z akcji na badanych
rynkach wschodzacych.

III. ,Bety behawioralne” s wyceniane przez rynek. Parametr charaktery-
zujacy ryzyko zwigzane z czynnikami behawioralnymi jest dodatni.

IV. Zmienne behawioralne zewnetrzne maja wieksze znaczenie niz
analogiczne czynniki krajowe dla analizowanych rynkéw wscho-
dzacych.

V. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka wynikajacego z modelu
analogicznego do modelu Pastora-Stambaugha sg istotne staty-
stycznie.
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VI. Parametr charakteryzujacy ryzyko zwigzane z plynnoscia akeji
jest dodatni oraz istotny statystycznie.

VII. Istnieje zestaw krajowych oraz pochodzacych z gospodarek roz-
winietych czynnikéw makroekonomicznych oddzialujacy na
stopy zwrotu z akcji na badanych rynkach.

VIII. Zmienne makroekonomiczne zewnetrzne majg wieksze znacze-
nie dla analizowanych rynkéw wschodzacych niz krajowe.

IX. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka zwigzanego z czynnika-
mi makroekonomicznymi sg istotne statystycznie.

Hipoteza syntetyczna: ,wieloczynnikowy model regresji przekrojowej
oparty na determinantach analogicznych do modelu Pastora-Stambau-
gha i wzbogacony o zmienne behawioralne i makroekonomiczne w lep-
szy sposob opisuje ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na badanych
rynkach wschodzacych, niz model bez tych zmiennych”, rozumiana jest
nastepujaco: jezeli parametr lub parametry dotyczace nowo wprowadzo-
nych zmiennych okazg si¢ istotne, a np. parametr lub parametry dotycza-
ce ,oryginalnych” zmiennych, wystepujacych w modelu analogicznym
do modelu Pastora-Stambaugha nie beda istotne, mozemy stwierdzi¢, ze
model wzbogacony o nowe czynniki lepiej opisuje ksztaltowanie sie stop
zwrotu w badanym okresie.

Cze$¢ wymienionych hipotez bedzie mogla zosta¢ zweryfikowana juz
na etapie wstepnej preselekcji zmiennych do modelu - podczas procedu-
ry GETS, opisanej dalej. Jezeli dane zmienne nie zostang zakwalifiko-
wane jako istotne w regresjach wykorzystujacych szeregi czasowe, wraz-
liwosci na te zmienne nie beda juz badane w regresjach przekrojowych
i zostang uznane za nieistotne i niewyceniane przez rynek.

Po oméwieniu zakresu czasowego i przedmiotowego badania (pod-
rozdzial 3.1) przedstawione zostaly zmienne wplywajace na stopy zwrotu
z badanych spotek — w postaci charakterystyk spotek, a takze wrazliwo-
$ci spotek (parametréw szacownych w regresjach opartych na szeregach
czasowych) na dane zmienne makroekonomiczne lub behawioralne. Aby
przeprowadzi¢ regresje szeregéw czasowych oraz uzyska¢ wspomniane
wrazliwosci, musimy wczesniej pozna¢ zmienne, ktére beda objasnialy
szeregi czasowe stop zwrotu z akcji. Zmienne te uzyskamy dzieki anali-
zie gléwnych skladowych (PCA), ktéra bedzie dotyczy¢ wyodrebnienia
wskaznika sentymentu oraz metod modelowania od ogélnego do szcze-
golnego (GETS), opisanych w podrozdziale 3.2. Kiedy uzyskamy (wyod-
rebnimy w etapie preselekcji zmiennych metodami GETS i PCA) zmienne
do regresji opartych na szeregach czasowych i nastepnie wyestymujemy
parametry tych regresji, bedziemy mogli uzy¢ parametréw z regres;ji ,,cza-
sowych” w regresjach przekrojowych. Testy hipotez badawczych, a jed-
noczes$nie niektérych modeli analogicznych do neoklasycznych modeli
opisujacych stopy zwrotu, opieraja sie wlasnie na wynikach regresji prze-
krojowych i zaprezentowane zostaly w podrozdziale 3.3.
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Okreslajac zakres czasowo-przedmiotowy badania rynku gieldowego,
mozemy kierowac si¢ kryterium dlugosci szeregéw czasowych badz
wielkosci proby, tj. liczby analizowanych spotek. Wraz z rozwojem ryn-
ku kapitalowego obie zmienne zazwyczaj przyjmuja wyzsze wartosci.
Oznacza to, ze wybierajac dluzszy okres bedziemy dysponowa¢ mniej
liczng préba spétek'. Obydwa kryteria sg wazne, jednak ze wzgledu na
wystepujace w gospodarce okresowe wahania koniunkturalne kryte-
rium czasu zostalo wybrane jako bardziej istotne.

Okres badanych stop zwrotu podzielono na dwie czesci, ze wzgledu
na konieczno$¢ przeprowadzenia estymacji parametrow wrazliwosci
na zmienne makroekonomiczne oraz sentyment inwestoréw. Jak wspo-
mniano w rozdziale 2., zmienne objasniajace w regresji przekrojowej
(np. parametr beta, ,beta sentymentu”, wrazliwo$¢ na zmienne makro-
ekonomiczne) sg obliczane na podstawie okresu wczesniejszego, stad tez
nalezy dysponowa¢ odpowiednio dlugim szeregiem czasowym, tak, aby
mozliwe bylo dokonanie estymacji tych parametréw.

W badaniu starano si¢ maksymalizowa¢ dlugos¢ analizowanych sze-
regéw czasowych, przy jednoczesnym doborze mozliwie najwiekszej
liczby spolek. Réwnoczesnie okres badania wybrano w taki sposéb, aby
zawieral si¢ on mozliwie w krotnos$ciach liczby cykli koniunkturalnych
(petnych cyklach koniunkturalnych) w celu unikniecia sytuacji, gdy
dane dotyczace cen akeji pochodzityby w wiekszej czesci z okresu hos-
sy lub bessy. Wosko (2006) zbadata charakterystyki polskiego cyklu ko-
niunkturalnego i doszla do wnioskéw, ze dla rynku gietdowego przeciet-
na dtugos¢ cyklu wynosi okoto 31,2 miesiecy, natomiast dla wskaznika
koniunktury gospodarczej jest dtuzsza i réwna okolo 52,7 miesiecy, za$
dla innych zmiennych opisujacych rynek finansowy wynosi ona od 36
do 38 miesiecy. Na podstawie dtugosci wspomnianych cykli wybrano
okres od konca lutego 2000 do konca grudnia 2012. Okres od pazdzier-
nika 2002 do grudnia 2012 ma, w przypadku polskiego rynku gietdowe-
go, dtugos¢ 4 cykli koniunkturalnych (124 miesiace). Przedzial od lute-
g0 2000 do pazdziernika 2002 ma diugo$¢ jednego cyklu i jest to okres,
w ktorym obliczane bedg poczatkowe wartosci parametréw wrazliwosci
(parametr beta, ,,bety sentymentu”, wrazliwosci na zmienne makroeko-
nomiczne). Dla rynku brazylijskiego zdecydowano si¢ na badanie w tym
samym przedziale czasu, co dla rynku polskiego, cho¢ cykl koniunk-

1 Np. analizujac akcje notowane w ciggu catego okresu ostatnich dziesieciu lat
otrzymamy (zazwyczaj) mniejsza ich liczbe, niz gdybysmy analizowali akcje no-
towane w ciggu ostatniego roku.
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turalny jest tam nieznacznie dtuzszy (34,5 miesigcy zgodnie z Edwards
i in., 2003). Obie dlugosci trwania cykli zblizone sa réwniez do dolnej
granicy przedzialu, do ktérego zaliczany jest cykl Kitchina, trwajacy od
36 do 60 miesigcy.

Kolejng kwestig, dotyczaca zakresu przedmiotowego badania, jest
wybdr badanych spdtek oraz rynkéw. W pracy analizowane sg spotki
z gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie (GPW), ktére zaliczo-
no do indeksu WIG w ostatnim kwartale 2012 r. Jezeli chodzi o rynek
brazylijski, przedmiotem analizy sa spdétki wchodzace w sklad indeksu
IBOVESPA réwniez pod koniec roku 20122, Zrédlem danych dotycza-
cych cen oraz charakterystyk spotek (wskazniki rynkowe, kapitalizacja,
wolumen i warto$¢ obrotu) jest baza danych Bloomberg®. Problem thin
trading, poruszany m.in. przez Dimsona (1979), czyli dlugich okreséw,
w ktdrych brak jest kwotowan dla danej akcji, powodujacych obcigzenia
w estymacji, np. parametréw beta czy wrazliwosci na zmienne makroe-
konomiczne, zostal rozwigzany poprzez wyeliminowanie z badania spo-
tek, ktérych dotyczyl'. W ostatecznosci badanie na rynku polskim objeto
334 spolki, a na rynku brazylijskim 61 spdtek. Po eliminacji najmniej
plynnych akcji w bazie danych pozosta¢ mogly spotki, ktore charakte-
ryzowalyby sie wystepowaniem krétszych niz 15 sesji przerw w notowa-
niach, ale poniewaz w badaniu uzywamy miesigcznych stép zwrotu, nie
stanowi to znaczgcego problemu’.

Weryfikacja hipotez badawczych postawionych w niniejszej pracy
opiera si¢ gtéwnie na badaniach Famy i MacBetha (1973), a takze Famy
i Frencha (1992, 1993, 1996) oraz wynikach (czyli estymacjach parame-
tréw stojacych przy miarach ryzyka) regresji przekrojowych®, opisa-
nych ogdlnym réwnaniem”:

2 Gietda brazylijska charakteryzuje sie specyficzna struktura rynku, gdyz niemal-
ze kazdy walor notowany jest kilkakrotnie: oddzielnie dla akcji uprzywilejowa-
nych, niemych oraz zwyktych.

3 Ceny akcji oraz wskazniki zostaty skorygowane o wszelkie transakcje, mogace
sztucznie wptywac na stopy zwrotu, jak splity, prawa poboru, dywidendy, wy-
kup akcji wtasnych itp., zgodnie z metodyka dostawcy danych.

4 Wykluczono spétki, dla ktérych przerwy w notowaniach gietdowych dtuzsze
niz 15 sesji gietdowych (3 tygodnie) stanowity wiecej niz 1% catosci ses;ji giet-
dowych danej spo6tki w okresie od poczatku notowania spétki (lub poczatku ba-
dania, jesli spotka byta notowana przed poczatkiem okresu badania) do konca
okresu badania, tj. grudnia 2012.

5 W celu obliczenia stép zwrotu w tych przypadkach uzyto ostatniej dostepnej
ceny rynkowej.

6 Zatozeniastosowania regresji przekrojowej mozemy znalez¢ np. w Gruszczynski
(2012).

7  Regresjaréwnania (3.1) moze wigzac sie problem wspétliniowosci polegajacym
na wysokiej korelacji zamiennych objasniajacych np. miedzy kapitalizacjag oraz
ptynnoscia spotki, lub parametrem beta wzgledem indeksu WIG oraz wzgledem
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gdzie:
7., — Miesieczna stopa zwrotu z akeji i w okresie od poczatku miesigca

do konica miesigca (miesieczna stopa zwrotu), i = 334 (sp6tki) dla rynku
polskiego oraz 64 (spotki) dla rynku brazylijskiego, a wiec kazda z 123
regresji przekrojowych (3.1) bedzie przeprowadzona na 334 (lub 64)
»obiektach” — stopach zwrotu z badanych akcji;

a, - wyraz wolny;

mi(m,) - parametr charakteryzujacy ryzyko zwigzane ze zmianami
krajowego (zagranicznego) indeksu szerokiego rynku;

Bliomiy(Bjy1) — parametry wrazliwosci i-tej akcji na zmiany krajowego
(zagranicznego) indeksu rynkowego uzyskane z regresji szeregéw cza-
sowych (3.2), opartej na danych z okresu przesztego o dlugosci jednego
cyklu koniunkturalnego (okres 31 miesigcy);

m,,m,,m,,m, — parametry charakteryzujace ryzyko i-tej akcji zwigzane
kolejno z kapitalizacja, wskaznikiem P/BV, czynnikiem momentum oraz
plynnoscia;

CAP' ,PBV, ,, MOM, ,, LIQ, , - odpowiednio dla i-tej spotki: kapitali-
zacja rynkowa, wskaznik P/BV, czynnik momentum, pltynnos¢, mierzone
na poczatku miesigca (tj. t-1);

n, — parametr wyrazajacy ponoszenie ryzyka zwigzanego z wrazliwos-
cig na k-tg zmienng makroekonomiczng dla i-tej spotki;

indeksu SP 500. Testem statystycznym mierzacym problem wspoétliniowosci
jest statystka variance inflation factor (VIF). Testy VIF zostaty przeprowadzone
dla kolejnych wariantéw regresji opartej na réwnaniu 3.1 i przedstawionych
w podrozdziale 3.3 Jak mozna byto przypuszczac istnieje silna wspotliniowosc
miedzy parametrami beta wzgledem indeksu WIG oraz wzgledem indeksu
SP 500, jednak nalezy zauwazy¢, ze badane w pracy konkretne modele nie za-
wierajg jednoczesnie zmiennych B, oraz ﬂ},g,,_l w jednym réwnaniu. Nato-
miast statystyki VIF dla modeli zawierajacych jednocze$nie pozostte zmienne
(zwtaszcza dla CAP oraz LIQ) nie przekraczaja wartosci referencyjnej VIF (rownej
10, za: Kutner (2004). Nachtsheim CJ, Neter J, Applied Linear Regression Models,
4th edition, McGraw-Hill Irwin, Boston 2004). Np. dla modeli ze zmiennymi CAP,
PBV, MOM, LIQ, ﬂ}rgvH $rednie wartosci VIF nie przekraczaja 1,98. Dla zapewnie-
nia przejrzystosci pracy nie raportowano wyniku tych testéw dla kazdego z ba-
danych wersji rbwnania 4.1.
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B iomity(Bjgit) — parametry wrazliwosci i-tej spétki na zmiany k-tego
czynnika makroekonomicznego, uzyskane z regresji szeregéw czaso-
wych (3.2), opartej na danych z okresu przesztego o dlugosci jednego
cyklu koniunkturalnego;

bl — parametr charakteryzujacy ryzyko zwigzane z wrazliwoscig na
czynnik sentymentu;

Bhoarin — Parametry wrazliwosci i-tej spotki na czynnik sentymentu
inwestoréw uzyskane z regresji szeregéw czasowych (3.2) opartej na
danych z okresu przeszlego o dtugosci jednego cyklu koniunktural-
nego;

g,, — sktadnik losowy.

Regresja przekrojowa (3.1), z réznymi wariantami zmiennych po
prawej stronie, przeprowadzona zostanie w kazdym z analizowanych
123 miesiecy®. Zauwazmy, ze w regresji tej badamy, czy stopy zwro-
tu dla 344 roznych spétek dla danego miesigca zaleza od takich cech
spotek, jak: kapitalizacja, wielkos¢ ksiegowa, parametr beta, parametr
wrazliwosci na zmienne makroekonomiczne, parametr wrazliwosci na
czynnik sentymentu. Regresje te powtarzamy dla kazdego miesigca od-
dzielnie, uzyskujac 123 szacunki parametréw stojacych przy wspomnia-
nych zmiennych. Nastepnie srednie wartosci parametréw uzyskane w tej
regresji (danej konkretnym wariantem réwnania 3.1) poddane zostana
testowi t-Studenta - zgodnie z opisang dalej metodyka Famy i BacMetha
(1973) oraz Famy i Frencha (1992).

Sposoéb weryfikacji hipotez, oparty na wynikach estymacji réwnania
(3.1), jest analogiczny do metodyki Famy i MacBetha (1973) opisanej
takze w rozdziale 2. i podobnie jak Fama i MacBeth sprawdzimy istot-
no$¢ srednich z otrzymanych w tym réwnaniu parametréw (m,) cha-
rakteryzujacych ryzyko zwigzane z danym czynnikiem/zmienng. Re-
gresja przekrojowa, opisana rownaniem (3.1), zostala przeprowadzona
na stopach zwrotu z 334 spolek polskich (oraz oddzielnie dla 61 spotek
brazylijskich), w kazdym ze 123 analizowanych miesiecy, wynikiem cze-
go otrzymano 123 oszacowania kazdego z parametréw réwnania. Dla
kazdego z tych parametréw mozna wiec obliczy¢ srednig warto$¢, od-
chylenie standardowe oraz statystyke ¢-Studenta sprawdzajaca, czy dany
$redni parametr rozni si¢ istotnie od zera. Zauwazmy, ze réwnanie (3.1)
jest zapisane w postaci ogolnej® i jesli usuniemy z niego odpowiednie

8 Doktadniej 123 stop zwrotu opartych na obserwacjach dla 124 miesiecy.

9  Konkretne wersje réwnania 3.1 znajdziemy w podrozdziale 3.3, w zadnym z nich
po prawej stronie réwnania nie wystepuja jednocze$nie parametr beta wzgle-
dem WIG oraz parametr beta wzgledem SP 500.
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elementy, uprosci si¢ ono do modelu analogicznego® do trzyczynniko-
wego modelu Famy-Frencha, po usunieciu sktadnikow:

i i i i i i
1713><,6’frg,t_1,m6><MOMt_1 +myXLIQ;_, +
k. i i i pi
21 (nkx macro, k,t—1 ) + blx sent,t—1 )’

do modelu analogicznego do modelu czyteroczynnikowego Carharta, po
usunieciu:

i i i i i i i i
m3xﬁfrg,t—1 oraz m7XLIQt—1 + 21 (nk>< macro, k,t—1 ) + blx sent,t—1 + gi,t’

oraz do modelu analogicznego do modelu pigcioczynnikowego Pastora-
-Stambaugha, po usunieciu:

i pi ko i pi i pi
m3xﬁfrg,t—l oraz 21 (nk>< macro,k,tfl) + blxﬁsent,tfl)

W ten sposob mozemy testowa¢ rozne, mniej lub bardziej rozbudowa-
ne, warianty modeli analogicznych do klasycznych modeli opisywanych
we wspolczesnej literaturze finansowej. Wyniki tej analizy przedstawiono
w podrozdziale 3.3.

Przejdzmy teraz do zagadnienia pozyskania danych, czyli zmien-
nych objasniajacych, do regresji przekrojowej (3.1). Zmienne objasnia-
ace Bins-12 Brgs-1» B 0182 Bl 1 53 szacunkami otrzymanymi
z regresji opartej na szeregach czasowych. Estymacji tych dokonano
w modelu (kroczacej) regresji wielorakiej, gdzie zmienng objasniang jest
stopa zwrotu z danej spo6lki, a zmiennymi objasniajacymi: czynnik ryn-
kowy w postaci indeksu szerokiego rynku (krajowego, zagranicznego),
czynnik (czynniki) makroekonomiczny oraz czynnik (czynniki) przed-
stawiajacy sentyment inwestorow. Ogdlnie regresje taka, dla kazdej
z i-tych akcji, mozna opisa¢ wzorem':

10 Uzywamy stowa ,analogiczne”, aby podkresli¢, ze nie s3 to modele doktadnie
takie same, gdyz w niniejszej pracy uzyto stép zwrotu z indywidualnych akgcji
(nie portfeli akgji), zgodnie z metodyka zastosowana w pracy Famy i Frenacha
(1992). Podejscie takie sugerowane jest takze w publikacjach: Shanken (1992),
Kim (1995), Ang i in. (2008), Berk (2000), ktorych autorzy odnosza sie krytycz-
nie do tworzenia portfeli. Innym powodem zaniechania podejscia portfelowego
jest wzglednie mata liczba spétek na rynku polskim, a szczegélnie brazylijskim,
co utrudnia budowe wiekszych portfeli.

11 Z szacowaniem regresji 3.2 moze sie wigza¢ problem wspoétliniowosci, pole-
gajacy na wysokiej korelacji miedzy zmiennymi objasniajacymi. Testem sta-
tystycznym, mierzacym problem wspoétliniowosci, jest statystka variance
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1= ¢+ B, XrIND{"" + 31, xrING/* +
[ hoo . (3.2)
2 (ﬂrlnacro,kXFkﬁuEm ) + 2( slent,hXP:Zm ) + gtl
i 1

gdzie:

r/ — stopa zwrotu z akcji i w miesigcu ;

¢, - wyraz wolny;

rIND""(rIND/*) - stopa zwrotu z czynnika/indeksu krajowego (zagra-
nicznego) w miesigcu t;

E'"™ — warto$¢ k-tego czynnika makroekonomicznego w miesigcu ¢;
E"— warto$¢ h-tego czynnika sentymentu inwestoréw w miesigcu t;

g, - sktadnik losowy;

Bions Bi> Brarosr Biwn — SZacOWane parametry regresji (wrazliwosci na
zmiany poszczegdlnych czynnikow).

Pamigtajmy, ze do przeprowadzenia regresji przekrojowej (3.1) mu-
simy mie¢ szacunki: B, ., By, Byuor> By dla kazdej spotki w kazdym
miesigcu, co implikuje estymacje tych parametréow w liczbie regresji
réwnej 334 (liczb spoétek) x 123 (liczba miesiecznych stop zwrotu) czyli
41 082 dla rynku polskiego oraz 7503 (61 x 123) dla rynku brazylijskiego.

Regresja wyrazona réwnaniem (3.2) przeprowadzona zostala dla
kazdej z 334 spolek z rynku polskiego oraz 61 spélek z rynku brazy-
lijskiego i dla kazdego ze 124 miesiecy (dla 123 stép zwrotu) z okresu
od pazdziernika 2002 do grudnia 2012. Regresji tej dokonano w taki
sposob, ze dla kazdego danego miesigca z podanego wyzej okresu wy-
znaczono okres o dlugosci jednego cyklu koniunkturalnego (przyjeto
— za Wosko 2006 — 31 miesigcy), konczacy sie przed danym miesia-
cem. W ten sposob dla pazdziernika 2002 okres ten obejmuje 31 stop
zwrotu miedzy marcem 2000 a wrzesniem 2002, z kolei dla listopa-
da 2002 okres ten zawiera 31 stép zwrotu miedzy kwietniem 2000
a pazdziernikiem 2002. Analogicznie postapiono dla kazdej z 123 ob-
serwowanych miesiecznych stép zwrotu i danych za te okresy uzyto
w regresjach (3.2) dla kazdej ze spdtek. Sa to wiec regresje kroczace
o stalym (31 miesiecznym) zakresie danych. W ten sposob dla kazdej
z 334 (61) spolek polskich (brazylijskich) otrzymano 123 oszacowa-
nia kazdego z parametréw regresji (3.2). Lacznie zbudowano 41 082
(334 x 123) rownan regresji dla rynku polskiego oraz 7503 (61 x 123)
regresji dla rynku brazylijskiego. Oszacowanie parametréw uzyskano,
stosujac metode najmniejszych kwadratow.

inflation factor (VIF). Dane dotyczace statystyk VIF w zwigzku z potencjalnym
problem wspoétliniowosci podano w tab. 3.17 i 3.18, dokonujac opisu konkret-
nej postaci rownania (3.2), czyli rownan (3.4) - rynek polski oraz (3.5) - rynek
brazylijski.



3.1. Metodyka i zakres badania

W dalszej czesci pracy przedstawiona zostanie dokladna specyfikacja
oraz testy statystyczne opisujace te estymacje. Zanim to nastapi, nale-
zy odpowiedzie¢ na pytanie, jak wygladaja konkretne postaci czynnikow
(zmiennych) uzytych w regresji (3.2). Kwestia konkretnych postaci tej re-
gresji zostala rozwigzana za pomocg analizy gléwnych skladowych oraz
modelowania od ogdlnego do szczegdlnego (GETS).

W regresji (3.2) zmienne rIND™ to szereg miesiecznych stop
zwrotu z indekséw szerokiego rynku krajowego - dla Polski przyje-
to indeks WIG, dla Brazylii indeks IBOVESPA. Wyrazenie rIND/®
oznacza analogiczne stopy zwrotu z rynku zagranicznego (USA),
w badaniu sg to stopy z indeksu SP 500. Takie podejscie zgodne
jest z literaturg z dziedziny rynkéw kapitatowych, gdzie tradycyjna
zmienng objasniajaca stopy zwrotu z poszczegélnych akeji jest wlas-
nie indeks rynkowy.

W przypadku zmiennych makroekonomicznych oraz behawioral-
nych nie istnieje wspolne stanowisko wéréd badaczy. W rozdziale 2.
przedstawiono literature dotyczacg proponowanych miar makroeko-
nomicznych i behawioralnych, ksztaltujacych stopy zwrotu na rynkach
akcji. Wybér odpowiednich zmiennych powinien jednak pozostac
kwestig testow empirycznych. Mozemy wsrdd nich wyréznic¢ takze opi-
sang w rozdziale 2. analize gtéwnych sktadowych jako metode analizy
czynnikowej. Analiza czynnikowa stuzy gléwnie redukcji danych do
mniejszego zbioru czynnikow, wyjasniajacych wariancje danych pier-
wotnych. W rozwazaniach dotyczacych pytania, ktére sposrod wielu
dostepnych zmiennych opisujacych to samo zjawisko nalezy uwzgled-
ni¢ w modelu bez jego nadmiernej rozbudowy, analiza czynnikowa
okazuje si¢ pomocnym narzedziem. Zauwazmy, ze w przypadku, gdy
rozwazamy zmienne behawioralne, ktére nawet jesli opisuja sentyment
inwestoréw, gospodarstw domowych czy przedsiebiorcow, to kwanty-
fikowana zostaje niejako jedna niewiadoma - tj. wlasnie sentyment
rynkowy. W tym przypadku z powodzeniem mozemy zredukowac
pierwotny zbiér zmiennych do jednego lub kilku czynnikéw. Wyniki
analizy czynnikowej (jednej z metod tej analizy — analizy gléwnych
skltadowych) na zmiennych behawioralnych przedstawione zostaly
w podrozdziale 3.3.

Zmienne makroekonomiczne majg wielowymiarowy charakter,
tzn. opisuja poszczegolne sfery calej gospodarki, np. produkcja prze-
mysfowa czy PKB odnoszg si¢ do realnej czesci gospodarki, natomiast
stopy procentowe, wskazniki inflacji dotycza jej nominalnego (monetar-
nego) aspektu. Poszczegdlne zmienne mogg takze odnosic si¢ jedynie do
pewnych sektorow. Wiasciwosci te utrudniaja wyodrebnienie czynnika
(czynnikéw), majacego jednoznaczng interpretacje ekonomiczng, dla-
tego dla zmiennych makroekonomicznych postanowiono zastosowac
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metode modelowania od ogdlnego do szczegdlnego (ang. General to Spe-
cific Modelling — GETS), opisang np. w Davidson i in. (1978), Hendry
(1995, 2000), a w jezyku polskim w Kufel (2003). Metoda ta polega na
stworzeniu rozbudowanego modelu wejsciowego z wieloma zmiennymi
objasniajacymi (ang. General Unrestricted Model — GUM), doborze od-
powiednich testow statystycznych, stuzacych wyeliminowaniu nieistot-
nych zmiennych egzogenicznych oraz wyborze metod estymacji. Rezul-
tatem tego procesu jest powstanie zredukowanego modelu wyjsciowego,
nazywanego zgodnym modelem empirycznym (por. Kufel 2003, s. 158).
Zestawy zmiennych objasniajacych uzyte w GETS, specyfikacja modeli
oraz wyniki konicowe i poréwnanie otrzymanych zgodnych modeli em-
pirycznych opisane zostaly w podrozdziale 3.2.

Ponizszej podsumowano kolejne kroki prowadzace do uzyskanych

rezultatow.

1. Etap preselekcji zmiennych.

a) Miary sentymentu zostaly poddane analizie gtéwnych sktado-
wych, aby stworzy¢ syntetyczny wskaznik behawioralny.

b) Zmienne makroekonomiczne oraz behawioralne (poszcze-
goélne miary sentymentu lub wskaznik uzyskany w analizie
gtownych sktadowych) zostaly uzyte w procesie GETS w celu
wyodrebnienia tych sposrdd nich, ktére w sposdb istotny opi-
suja stopy zwrotu z réwnowazonego portfela analizowanych
akeji.

2. Etap regresji opartych na szeregach czasowych.

Wyodrebnione w punkcie 1. zmienne postuzyly jako determinan-

ty w (kroczacych) regresjach szeregéw czasowych objasniajacych

stopy zwrotu z poszczegolnych akcji, danych ogélnym réwnaniem

(3.2) i szczegolowymi jego postaciami (3.4) — dla rynku polskiego

i (3.5) - dla rynku brazylijskiego.

3. Etap regresji przekrojowych.

Uzyskane w etapie 2 parametry wrazliwoéci poszczegdlnych

akcji na zmienne makroekonomiczne i behawioralne wraz ze

charakterystykami rynkowymi (kapitalizacja, P/BV, plynnosc,
momentum) uzyto w regresjach przekrojowych danych réwna-

niem (3.1).

4. Parametry wrazliwosci zwigzane z ponoszeniem ryzyka poszcze-
g6lnych zmiennych otrzymane w regresjach przekrojowych (3.1),
po usrednieniu oraz poddaniu testowi ¢-Studenta, stanowig pod-
stawe do wnioskowania o prawdziwosci hipotez pomocniczych
oraz hipotezy gtéwne;j.

Dokladny opis poszczegdlnych etapdéw znajduje si¢ w czesciach 3.2.2

i 3.3. Na rysunku 3.1 przedstawiono natomiast calosciowy schemat po-
stepowania.
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Czynniki wptywajace na stopy zwrotu
na rynku polskim i brazylijskim

Na poczatku pracy przedstawiono czynniki (zmienne) wplywajace na
stopy zwrotu ze wzgledu na obszar, do ktorego nalezg: czynniki rynko-
we, makroekonomiczne, behawioralne, ponizej natomiast zaprezento-
wano je w innym podziale - opartym na metodach szacowania lub spo-
sobie pomiaru tych czynnikéw. W takim ujeciu mozemy wyodrebnic¢
czynniki (zmienne), bedace charakterystykami spotek (np. spotki duze/
male, ptynne/nieplynne) badz wrazliwosciami (wspélczynnikami kie-
runkowymi z regresji opartych na szeregach czasowych) na zmienne
makroekonomiczne lub behawioralne. Ponizej opisano poszczegdlne
czynniki wraz z metodyka ich kalkulacji. W czesci tej przeprowadzo-
no takze badania skutecznosci strategii inwestycyjnych, polegajacych
na inwestowaniu w portfele akcji zbudowane na podstawie niektérych
czynnikow.

Czynniki bedace charakterystykami spotek moga zosta¢ stosunkowo
tatwo zdefiniowane, wyodrebnione i zmierzone. Do grupy tej zaliczamy:
kapitalizacje, wskazniki rynkowe: cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa
i inne, czynnik momentum (skumulowana stopa zwrotu za okres prze-
szly), stopa zadluzenia, wskazniki finansowe, stopa dywidendy, ptynno-
$ci akgji spotki (cho¢ w tym przypadku wlasciwa miara ptynnosci moze
budzi¢ dyskusje). Jak wynika z przegladu literatury w rozdziale 2., czg§¢
wymienionych miar zostala pozytywnie zweryfikowana jako czynniki
ksztaltujace stope zwrotu i te wlasnie charakterystyki sg przedmiotem
dalszej czesci badania. W podrozdziale 3.2 charakterystyki spotek zo-
staly przedstawione dokladniej — sprawdzono, czy rzeczywiscie inwe-
stujac w portfele zbudowane na podstawie danych charakterystyk in-
westor osigga ponadprzecigtne stopy zwrotu. Najpierw sprawdzono, czy
analizowane zmienne (tylko charakterystyki spolek) wplywaja na stopy
zwrotu z akcji. Nastepnie, wykorzystujac analiz¢ gtéwnych sktadowych,
wyodrebniono zmienng behawioralng — wskaznik sentymentu. W dal-
szej czesci zastosowano metode modelowania od ogoélnego do szcze-
gblnego (GETS), aby wyselekcjonowa¢ te zmienne (sposréd zmiennych
makroekonomicznych i behawioralnych, m.in. uzyskanego wczesniej in-
deksu sentymentu), ktére w regresjach opartych na szeregach czasowych
istotnie opisuja rynek akcji. Po tej wstepnej selekcji dokonano estymaciji
parametréw wrazliwosci (,bet”) na dane zmienne - podczas tego etapu
zweryfikowano cze$¢ hipotez pomocniczych. W ostatnim etapie uzyto
tych samych parametréw jako zmiennych objasniajacych w regresjach
przekrojowych stop zwrotu, weryfikujac hipoteze gtéwna oraz pozostata
czgs$¢ hipotez pomocniczych.
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3.2.1. Charakterystyki spotek

Przedstawione ponizej charakterystyki spétek wraz z opisem ich kon-
strukcji, a takze przyktadowymi strategiami inwestycyjnymi w portfe-
le zbudowane na podstawie kapitalizacji, wskaznika P/BV, wskaznika
momentum czy plynnosci maja za zadanie pokaza¢ jedynie, ze z prak-
tycznego punktu widzenia portfele takie cechujg si¢ znacznymi stopa-
mi zwrotu - moze to wskazywac na zalezno$¢ tych stop od badanych
charakterystyk. Opisane dalej stopy zwrotu portfeli s3 wiec niejako wy-
nikiem organoleptycznej analizy wplywu charakterystyk spétek na ich
stopy zwrotu. Zestawienia te majg wigc charakter analizy organoleptycz-
nej, stad przedstawiono tylko rynek polski.

Wielkos$¢ spotki (CAP)

W przypadku rynku polskiego (brazylijskiego) wielko$¢ spotki mierzona
jest kapitalizacja w milionach zlotych (reali). Kapitalizacja uznawana jest
w literaturze za jeden z czynnikéw wplywajacych na stopy zwrotu z akgji,
ktory opisuje ryzyko nieuchwycone przez parametr beta modelu CAPM.
Mozemy przypuszczaé, ze spotki mniejsze sa bardziej podatne na wahania
koniunktury oraz cechuja si¢ wyzszym prawdopodobienstwem duzych
(wzglednych) wahan zyskéw. Spétkom o nizszej kapitalizacji tatwiej jest
eksplorowac nisze rynkowe, ale takze s3 one mniej uwaznie obserwowane
przez media i analitykéw rynkowych, co z kolei niesie ryzyko nizszej jako-
$ci zarzadzania i gorszej jakosci relacji z inwestorami.

W tab. 3.1 przedstawiono wyniki prostej strategii inwestycyjnej, pole-
gajacej na lokowaniu srodkéw w dziesieciu réznych portfelach. Metody-
ka konstrukgji portfeli przedstawia si¢ nastepujaco: poczynajac od konca
wrzes$nia 2002 (do konica grudnia 2012) co 6 miesiecy przypisano spotkom
gieldowym odpowiedni percentyl kapitalizacji w danym miesigcu (czyli
walory do portfela klasyfikowano co pét roku). Na podstawie uzyskanych
percentyli, spotki zaklasyfikowano do jednego z dziesieciu réwnowa-
zonych'? portfeli. Zmierzono miesi¢czne stopy zwrotu tak utworzonych
portfeli®®. Co miesiac dla spétek wchodzacych w sklad kazdego z portfe-

12 Zastosowano metode réwnej alokacji jako tatwa do implementacji przez inwe-
stora (poréwnaj: Lee i Stevenson, 2003). Badania dowodza, ze naiwna alokacja
jest skuteczniejsza od bardziej wyrafinowanych technik - DeMiguel i in. (2009),
ponadto portfele rbwnowazone moga wyeliminowaé ponad 95% ryzyka syste-
matycznego Tang (2004).

13 Portfele byty tworzone w taki sposéb, aby odwzorowywac strategie inwesty-
cyjna, dostepna dla inwestora. Oznacza to np., ze sktadniki portfela konstru-
owanego na podstawie kryterium kapitalizacji zostaty wyznaczone na ostatni
dzien miesiaca t, jednak korespondujg one ze stopami zwrotu z miesigca t + 1
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li wyznaczono takze kapitalizacje, wskaznik ceny do wartosci ksiggowej
(P/BV), ptynnos¢ mierzona miarg L1 (opisang w dalszej czgsci rozdziatu)
oraz skumulowang stope zwrotu z ostatnich 9 miesiecy (wskaznik mo-
mentum). Srednie wartosci (dla portfeli) tych zmiennych stabelaryzowano.
Ponadto obliczono i stabelaryzowano parametr beta wzgledem indeksu
WIG dla kazdego z portfeli, odchylenie standardowe stdp oraz wskaz-
nik zmiennosci. Nalezy zauwazy¢, ze aby opisana metodyka mogta by¢
zastosowana, spotki wchodzace w sklad portfeli®® musza mie¢ w zebranej
bazie danych komplet charakterystyk (kapitalizacja, wskaznik ptynnosci,
wskaznik momentum, wskaznik P/BV). Jesli ktorejs z tych danych brako-
walo, spotke wykluczano z portfela. Postepowanie takie ogranicza liczbe
akeji w portfelach, szczegolnie na poczatku badanego okresu. Postanowio-
no tez — dla celéw poréwnawczych — zaprezentowac portfele oparte tylko
na kapitalizacji, tj. nie wymagano, aby spétki je tworzace dysponowaty
wszystkimi wymienionymi charakterystykami. Wyniki dla tych portfeli
znajduja sie¢ w kolumnach od (9) do (12) tab. 3.1.

Mozemy zauwazy¢, ze portfele o najnizszej kapitalizacji cechujg si¢ naj-
wyzszymi §rednimi stopami zwrotu. Moze to §wiadczy¢ o wystepowaniu
na polskim rynku ,.efektu kapitalizacji”, jednakze przeprowadzona anali-
za ma jedynie charakter pogladowy, gdyz — ze wzgledu na generalnie mata
liczbe spotek na badanych rynkach — utworzone portfele s3 wzglednie nie-
wielkie, co uniemozliwia pelniejsza analize¢ ekonometryczng.

Ptynnosc¢ akcji spotki (LIQ)

Plynnos$¢ spolki nie jest jednoznacznie zdefiniowana w literaturze.
Nie istnieje jeden skwantyfikowany przepis na wyznaczenie miary
plynnosci. Badacze postuguja si¢ wiec miarami bedacymi jej przybli-
zeniami. Na potrzeby badania, jako miare plynnosci przyjeto zmien-

(nastepnego), gdyz portfel zakupiony w ostatnim dniu miesigca t przynosi stopy
zwrotu w miesigcach kolejnych.

14 Parametr ten obliczono jako wynik regresji klasyczng metoda najmniejszych
kwadratéw (KMNK), gdzie zmienng objasniang byty miesieczne stopy zwrotu
kazdego z 10 portfeli, a zmienng objasniajaca - miesieczne stopy zwrotu z in-
deksu WIG. Nie obliczano parametrow beta dla kazdej ze spétek wchodzacych
w sktad danego portfela, gdyz wigzatoby sie to z dalszym ograniczeniem liczby
spotek zaklasyfikowanych do portfeli ze wzgledu na wymagany okres notowa-
nia co najmniej 31 miesiecy (1 cykl koniunkturalny), co obcigzytoby rezultaty.

15 Od maja 2005 r. kazdy z portfeli zawierat co najmniej 10 spotek; w okresie przed
majem 2005 niektore portfele sktadaty sie z kilku spotek - w jednym ekstre-
malnym przypadku tylko w skali jednego miesiaca zadna spétka nie spetniata
wszystkich kryteriéw - w tym przypadku (tylko dla jednej obserwacji miesiecz-
nej) nie mogliémy wyznaczyc¢ stopy zwrotu, zostata wiec ona pominieta w obli-
czaniu $redniej.
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na oznaczong dalej symbolem L1 i obliczong zgodnie z metodyka
Amihuda (2002), opisang dalej. Wyznaczono takze inne miary, aby
naswietli¢ rézne aspekty ptynnosci. Ptynnos¢ dana przyblizeniem L1
jest najbardziej zmienna sposrod wszystkich analizowanych danych,
na co wskazujg wyniki przedstawione w tab. 3.2. Wartosci w tej ta-
beli uzyskano w nastepujacy sposéb: obliczono wskaznik $rednia/
odchylenie standardowe w calym okresie dla kazdej ze spotek i dla
kazdej z badanych zmiennych, nastepnie wyznaczono $rednig i me-
diane z tych wartosci. Mozemy zauwazy¢, ze (przecietnie) odchylenie
standardowe dla czynnika LIQ jest prawie dwa razy wieksze niz $red-
nia warto$¢ tego czynnika, podczas gdy dla pozostalych zmiennych
sytuacja jest odwrotna.

Ponizej opisano pokrotce sposob tworzenia uznanych w literaturze
miar (przyblizen) ptynnosci. Miara L1 skonstruowana zostala na pod-
stawie metodyki Amihuda (2002), zgodnie ze wzorem:

Lyl
Days,
gdzie:
R, — to stopa zwrotu z dnia d, w miesigcu t, dla spotki i;
My, — to wolumen obrotu z dnia d, w miesigcu ¢, dla spétki i, wyrazony
w pienigdzu;
Days! — liczba dni w miesigcu t dla spotki i.

Tabela 3.2. Poréwnanie wskaznika $rednia/odchylenie dla réznych charak-
terystyk spotek

P BV MOM LIQ CAP
Srednia/odchylenie 2,58 3,25 0,51 2,58
Mediana/odchylenie 1,85 2,21 0,40 1,85

Podczas obliczen miary L1 wyeliminowano ostatni dzien notowania
w miesigcu tak, aby unikna¢ obcigzenia spowodowanego uwzglednie-
niem w regresji oraz strategiach danych, ktére w momencie tworzenia
portfela (lub uwzglednienia w regres;ji)'® nie byly jeszcze znane.

Miara L1 jest odwrotnie skorelowana z ptynnoscig akcji. Obrazuje
ona reakcje cenowy, przypadajaca na kazda jednostke pieniezng dzien-
nego wolumenu obrotu (wyrazonego pieni¢znie). Im wigksza ta reakcja,

16 W regresjach oraz portfelach opieramy sie na miesiecznych stopach zwrotu, ob-
liczonych dla ceny zamkniecia z ostatniego notowania w miesigcu.
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tym trudniej zby¢ lub naby¢ akcje bez ,,poruszenia” ceny rynkowej. Mia-
ra ta wskazuje mozliwos¢ bezkosztowego (czyli bez zmiany biezacego
kursu) nabycia lub zbycia danej akcji. Im wieksza ptynnos¢ danej akcji,
rozumiana jako mozliwos$¢ zbycia akeji bez wplywania na jej cene, tym
nizsze warto$ci przyjmuje miara L1, z kolei im dana akcja ma nizszg
plynno$¢, tym wyzsze warto$ci miary L1.

W tabeli. 3.3 przedstawiono wyniki inwestycyjne portfeli, zbudowa-
nych na podstawie kryterium ptynnosci (L1), wykorzystujac metode
konstrukeji analogiczng jak w przypadku portfeli opartych na kryte-
rium kapitalizacji. Widoczna jest, cho¢ nie tak wyraznie jak w przypad-
ku kapitalizacji, pozytywna zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a srednim
wskaznikiem plynnosci L1. Jak wspomniano wczesniej, im wyzsza mia-
ra L1, tym nizsza plynno$¢ akeji danej spotki. Widzimy wigc, ze przed-
stawione rezultaty s3 zgodne z wnioskami opisanymi w literaturze an-
gielskojezycznej, np. Banz (1981), oraz polskiej, np. Gajdka i in. (2010)
wskazujacymi, ze spotki o nizszej ptynnosci cechujg sie wyzszymi sto-
pami zwrotu. Liczne badania naukowe, np. Haigen, Baker (1996), Datar
iin. (1998), Hu (1997), Rouwenhorst (1998), Chordia i in. (2001) dowodzg
tez, ze w regresjach przekrojowych oczekiwane stopy zwrotu z akcji sa
tym wyzsze, im nizsza jest ptynno$¢ danej akeji, co jest zgodne z logi-
ka wskazujaca, ze za nizszg plynnos¢ inwestorzy zadaja wyzszych stop
zwrotu.

Dla rynku polskiego stopa (3,1%, portfel 1) zwrotu z portfela o naj-
nizszej plynnosci jest znacznie wyzsza niz dla portfela o najwyzszej
plynnosci (1,1%, portfel 10, jesli dla portfela tego obliczymy mediane,
a nie $rednig - patrz przypis 92). Przedstawiona zalezno$¢ wyjasniana
jest zadaniem wyzszych stop zwrotu jako rekompensaty za nizsza ptyn-
nos$¢ akgeji i ewentualne trudnosci w ich zbyciu/nabyciu. Zauwazmy tez,
ze w tab. 3.1 1 3.3 inne czynniki takze korelujg ze stopg zwrotu. Mozemy
zaobserwowac, ze spotki o wysokiej kapitalizacji cechuja si¢ takze wyz-
sz3 ptynnoscia - co jest zgodne z logika. Wyniki regresji przekrojowych
ujawnia, ktory z tych czynnikéw (a by¢ moze oba) wplywa istotnie na
stopy zwrotu z akcji.

Kolejna miara ptynnosci dana jest wzorem:

vl
L2, =—=
NS,

gdzie:

v, — to liczba akeji spotki i, bedacych przedmiotem obrotu w miesiacu ;
NS - to liczba wszystkich akcji wyemitowanych przez spétke i, bedacych
w obrocie dla miesigca t (ang. shares outstanding).
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Podobnie jak w przypadku miary L1, podczas estymacji miary L2
wyeliminowano ostatni dzien notowania w miesigcu z tych samych co
weczesniej wzgledow. Miara L2 obrazuje, ile razy w danym miesiacu ob-
récono wszystkimi wyemitowanymi przez dang spotke akcjami. Obrét
caloscig wyemitowanych akgji jest pozytywnie skorelowany z ptynnos-
cig akgji.

Nastepng miarg plynnodci jest przecigtny wzgledny spread - czyli
procentowa réznica miedzy ceng zadang przez kupujacego i sprzedaja-
cego. Spread moze by¢ réznie definiowany, np. zgodnie z definicja GPW,
jest to ,roznica pomiedzy najlepsza oferta kupna i sprzedazy przed za-
warciem kazdej transakcji wazony warto$cig obrotow”. Inny sposéb wy-
razenia tej miary dany jest wzorem:

~ Cena ask — cena bid
L3 =

t

Cena ask

gdzie:
cena ask (bid) - oznacza najlepsza cene zakupu (sprzedazy) dla danej
akcji j w transake;ji t.

Dla kazdej transakcji mozna wyznaczy¢ miare L3 oraz usrednic ja dla
danego dnia. Z powodu niewystarczajaco dlugich szeregéw czasowych
dotyczacych spreadu dla akcji z analizowanych rynkéw, miara ta nie
mogla zosta¢ zastosowana w niniejszym badaniu.

Ciekawa miare plynnoséci proponuje Samarakoon (1999), dla potrzeb
niniejszej pracy mozemy zdefiniowac ja nastepujaco:

. TI
L4, =—-
PV;
gdzie:
TI; — oznacza intensywno$¢ handlu, dang wzorem:

) Ti i
TI, = n—’x&
NT, V,

nT' - to liczba transakeji akcjg i w miesigcu t;

NT, —to liczba transakcji wszystkimi akcjami w miesigcu #;

v, - to liczba akji spéiki i, bedgcych przedmiotem obrotu w miesigcu t;
V — to liczba wszystkich akcji, bedacych przedmiotem obrotu w mie-
sigcu t;

PVt" — to zmienno$¢ ceny, wyrazona réwnaniem:
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PV = (Pfin _PLit)
t M‘/tt

\z

MYV - to warto$¢ obrotu w miesigcu ¢ dla spotki i;
P, oraz P, - to kolejno najwyzsza i najnizsza cena zamknigcia w mie-
siacu t dla spotki i.

Podobnie jak w przypadku miary L3, tak i tutaj niedostepno$¢ danych
dla odpowiednio dlugiego odcinka czasu wyklucza uzycie tej miary
do badania plynnosci na rynku polskim. Ostatecznie zdecydowano sie
w calym badaniu mierzy¢ ptynnos¢ miarg L1.

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej (P/BV)

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej (P/BV) obrazuje, ile przecietnie
placi nabywajacy akcje za kazda ztotowke wartosci ksiegowej danej
spotki. Niskie wskazniki P/BV uznawane s3 przez zwolennikéw stylu
inwestycyjnego zwanego inwestowaniem w wartos$¢” (ang. value in-
vesting) za korzystne oraz implikujace niedowartosciowanie spoiki.
Jednakze niewysokie wartosci P/BV moga takze §wiadczy¢ o klopo-
tach zwigzanych z ptynnoscia finansowa spéiki i zagrozeniu bankru-
ctwem.

W tab. 3.4 zaprezentowano wyniki inwestycji w portfele skonstru-
owane na podstawie wskaznika P/BV, metoda konstrukeji portfeli jest
analogiczna jak w przypadku, gdy uzyto kapitalizacji jako kryterium
konstrukcji portfela. Mozemy zaobserwowac¢, ze dla nizszych wskaz-
nikow P/BV stopy zwrotu z portfeli generalnie rosng. Wyjatek stanowi
jedynie portfel spotek o najwyzszej wartosci ksiegowej do rynkowe;j.
Pamigtajmy, ze portfele ,skrajne” w tym przypadku moga skiadac
sie np. ze spotek zagrozonych bankructwem z ekstremalnie niskim
wskaznikiem P/BV (portfel 10), a w przypadku portfela 1 (najwyzsze
wskazniki P/BV) moga to by¢ spotki z niskimi aktywami trwalymi,
ale np. wyplacajace wysokie dywidendy, majace cenne patenty i inne
aktywa nierzeczowe, ktére generowaé moga wysokie przeptywy pie-
ni¢zne.

17 W przeciwienstwie do stylu inwestycyjnego, ,,inwestowanie we wzrost” (growth
investing), gdzie z kolei spétki o wysokim P/BV uwazane sa za majace duzy po-
tencjat do wzrostu wartosci.
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Czynnik momentum (MOM)

Podobnie do metodyki Jegadeesha i Titmana (1993), a na rynku polskim
Szyszki (2006), zmienng momentum okreslono jako skumulowang stope
zwrotu®® z danej spotki z ostatnich dziewieciu miesiecy. Wspomniane
badania Szyszki potwierdzaja istotnos¢ takiego okresu na rynku pol-
skim, nie badano wiec innych okreséw. W rozdziale 2. opisano liczne
badania, ktére wskazujg, ze skumulowane przeszlte stopy zwrotu moga
opisywac biezace stopy zwrotu. Czynnik ten zaliczono do czynnikéw
rynkowych, cho¢ méglby on takze zosta¢ okreslony jako czynnik beha-
wioralny. W tab. 3.5 przedstawiono portfele zbudowane na podstawie
kryterium wskaznika momentum.

Mimo ze zaleznosci miedzy $rednig stopa zwrotu z portfela nie jest
tak wyrazna, jak np. w przypadku kapitalizacji, mozemy jednak zaob-
serwowac¢ tendencje — zgodna z wynikami badan w literaturze $wiato-
wej i polskiej — wzrostu stopy zwrotu wraz ze wzrostem skumulowanej
miesiecznej stopy zwrotu z okresow poprzednich. Czynnik momen-
tum moze w sposob racjonalny uzasadnia¢ wzrost cen — inwestorzy
obserwujac coraz lepsze wyniki danej spotki, moga wyceniac ja coraz
wyzej, w takim wypadku informacja o polepszajacej sie kondycji i per-
spektywach spéiki bylaby dyskontowana przez inwestoréw stopniowo
w okresie np. 9 miesigcy. Inne wytlumaczenie moze odnosi¢ sie do
efektu stadnego, o ktorym wspomniano w rozdziale 1. w czesci doty-
czacej finanséw behawioralnych. W tym przypadku ceny akcji rostyby
gltownie dlatego, ze rosty one dotychczas nawet bez mocnych podstaw
fundamentalnych - wyniki takie, dotyczace rynku polskiego, mozemy
znalez¢ w publikacji Mazurkiewicz, Sarnowski (2009), cho¢ autorzy
podkreslaja, ze efekt ten wystepuje ze zmiennym nasileniem w zalez-
nosci od zmiennos$ci rynku. Wnioski takie ptyng takze z prostego te-
stu, polegajacego na obliczeniu wskaznika korelacji miedzy miarg sity
momentum z danego okresu (np. wskaznik RSI - ang. Relative Strength
Index) a odchyleniami standardowymi z tego samego okresu. W przy-
padku indeksu WIG (Bovespa) wskaznik ten wynosi -0,23 (-048), co
jest zgodne z twierdzeniem, Ze im wigksza zmienno$¢, tym mniejsza
sita momentum.

18 Doktadnie: skumulowana wartos$¢ jednej jednostki pienieznej, zainwestowana
w akcje danej spétki, aby w przypadku, gdy stopy w ciggu 9-miesiecznego okre-
su sa ujemne, mozna byto je logarytmowacd w celu zbadania w regresji przekro-
jowej logarytmu czynnika MOM.
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3.2.2.

Rozdziat 3. Zmienne ksztattujace stopy zwrotu z akgcji

Wrazliwosci spotek

Ta czesci pracy ma na celu przyblizenie dwoch metod uzytych w celu
zdefiniowania (wyodrebnienia), ktére zmienne behawioralne i makroe-
konomiczne wplywaja na stopy zwrotu z akcji. Metody te obejmujg ana-
lize gléwnych sktadowych (ang. Principal Component Analysis — PCA)
oraz metode modelowania od ogélnego do szczegdtowego (ang. General
to Specific Modelling — GETS). Dzigki PCA, spoérdd wielu zmiennych
behawioralnych uzyskamy jeden czynnik, a dzigki GETS sprawdzimy,
ktdre sposrod wielu zmiennych makroekonomicznych i behawioralnych
objasniajg stopy zwrotu z portfela analizowanych spotek. Dzieki tym
dwoém procedurom preselekcji zmiennych uzyskamy zestaw czynnikéw,
ktory bedziemy mogli uzy¢ w regresji danej réwnaniem 3.2 po to, aby
uzyska¢ parametry wrazliwosdci (parametry kierunkowe z regresji 3.2)
na dane czynniki. Parametry te z kolei postuzg jako zmienne objasniaja-
ce w regresjach przekrojowych danych réwnaniem (3.1). Proces ten obra-
zuje zamieszczony na poczatku rozdziatu rys. 3.1.

Jak wspomnieli$my, poza takimi charakterystykami, jak kapitaliza-
cja, momentum, P/BV czy plynnoé¢, istnieje druga grupa zmiennych,
wplywajacych na stopy zwrotu - s3 to wrazliwosci (parametry kierun-
kowe z réwnania regresji opartych na szeregach czasowych) spotki na
dany czynnik (makroekonomiczny, behawioralny, rynkowy). Klasycz-
nym przykladem moze by¢ parametr beta z modelu rynkowego, a w na-
szym przypadku takze wrazliwosci (parametry kierunkowe z réwnan
opartych na szeregach czasowych) na zmienne makroekonomiczne oraz
wrazliwos$¢ na miare sentymentu. Wrazliwosci te cechuja si¢ tym, ze ich
pozyskanie wigze si¢ z zastosowaniem technik ekonometryczno-staty-
stycznych. Sa one takze obarczone bledem szacunku i moga cechowa¢
sie wieksza zmiennoscig niz charakterystyki spolek.

Omawiane (parametry) wrazliwoéci oszacowane zostang w réwnaniu
regresji wielorakiej, w ktérym stopy zwrotu z analizowanych spétek beda
zmiennymi objasnianymi, natomiast czynniki makroekonomiczne, indek-
sy rynkowe oraz wskaznik sentymentu postuza jako zmienne objasniaja-
ce. W dalszej czesci pracy opisana zostanie dokladna metodyka wyboru
i wyodrebnienia tych zmiennych objasniajacych - z uzyciem metody GETS
w przypadku zmiennych makroekonomicznych oraz za pomocg analizy
czynnikowej (jednej z metod analizy czynnikowej: analizy gtéwnych skta-
dowych) w przypadku zmiennych opisujacych sentyment inwestoréow.

Podczas interpretacji omawianych oszacowan nalezy pamietac, ze pa-
rametr stojacy przy zmiennej opisujacej zmiany stop zwrotu z indeksu
gieldowego szerokiego rynku nie jest tozsamy z parametrem beta z mo-
delu rynkowego czy modelu CAPM. W modelu CAPM zaktlada sig, ze
zmienna rynkowa (stopa zwrotu z szerokiego indeksu rynkowego) jest
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jedyna zmienna, okreslajaca stopy zwrotu z akcji. W naszym przypadku
bedzie to zestaw kilku zmiennych, a wiec parametr stojacy przy stopie
zwrotu z szerokiego indeksu rynkowego interpretowany jest jako wraz-
liwos¢ (parametr kierunkowy) na zmiany indeksu rynkowego przy po-
zostalych determinantach modelu niezmienionych, zgodnie z zasada
ceteris paribus. Inng interpretacje ma takze wyraz wolny - bedzie to
oczekiwana stopa zwrotu ze spolki, niezalezna od zmian makroekono-
micznych, charakterystyk spotki oraz sentymentu inwestoréw.

Ogdlne réwnanie regresji, opartej na szeregach czasowych, ktore po-
zwoli oszacowa¢ nam zmienne potrzebne do réwnania regresji prze-
krojowej, wyrazone jest wzorem 3.2. Konkretne zmienne uzyte w tym
réwnaniu musza zosta¢ wczesniej wyodrebnione. Najpierw zajeto sig
wyodrebnieniem czynnika/czynnikéw E}" (uzywajac analizy gtéwnych
sktadowych), a nastepnie czynnikéw F,*"° (uzywajac metody GETS). Za
zmienne rIND" dla rynku polskiego przyjeto stopy zwrotu z indeksu
WIG (IBOVESPA dla rynku brazylijskiego). Zmienna rIND/® w przypad-
ku obu rynkéw wschodzacych, jest reprezentowana przez amerykanski
indeks S&P 500. Ponizej znajdziemy doktadniejszy opis analizy, dzieki
ktérej uzyskano parametry wrazliwosci spolek na zmienne behawioralne
oraz makroekonomiczne.

Wskaznik sentymentu - analiza gtownych sktadowych

Aby stworzy¢ jeden ogdlny wskaznik sentymentu rynkowego dla kazdego
z rynkow, przeprowadzona zostala analiza czynnikowa (analiza gléwnych
sktadowych). Do wyodrebnienia czynnika gléwnego uzyto nastepujacych
zmiennych, mogacych opisac sentyment inwestoréw' na rynku polskim:

a) Business Confidence Indicator (BCI_r_SENT_PL) - wskaznik za-
ufania przedsi¢biorcéw (BCI);

b) PENGAB (pengab_r_SENT_PL) - wskaznik sytuacji w sektorze
bankowym;

c) wskaznik optymizmu analitykéw (opt_anal obl_wl SENT_PL) -
mierzony udzialem pozytywnych rekomendacji w calosci wyda-
nych w danym miesigcu;

d) wskaznik optymizmu analitykéw (opt_ana_wycena SENT_PL) -
mierzony jako $rednia premia lub dyskonto rekomendacji anality-
kow wzgledem ceny rynkowej z dnia rekomendacji®.

19 Zmiennedlawszystkich analizowanych rynkéw (Polska, Brazylia, USA) wybrano
na podstawie istotnych (przy poziomie 0,05) wskaznikow korelacji miedzy po-
szczegblnymi zmiennymi a szeregiem stop zwrotu réwnowazonego portfela ze
wszystkich analizowanych akcji na poszczeg6lnych rynkach.

20 Dla poréwnania wyodrebniono takze drugi czynnik (oznaczony dalej symbo-
lem FAC_SENT_all_PL), oparty na czterech wymienionych zmiennych oraz na:
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W przypadku rynku brazylijskiego dostepnos¢ do danych jest duzo
bardziej ograniczona z powodu do$¢ péznego w czasie poczatku rapor-
towania danych dotyczacych nastroju konsumentéw z czestotliwoscia
miesieczng (od marca 2010). Zmienne uzyte do konstrukcji czynnika
sentymentu na rynku brazylijskim, to:

a) BCI_SENTr_BR - wskaznik zaufania przedsiebiorcow (Business

Confidence Indicator — BCI);

b) CCI_SENTr_BR* - wskaznik zaufania konsumentéw (Consumer
Confidence Indicator - CCI).

Dla rynku amerykanskiego mamy najlepszy dostep do danych

i najdluzsze szeregi czasowe, dlatego tez liczba zmiennych uzytych
w analizie czynnikowej dla tego kraju jest najwieksza:

a) OUTFGAF_SENT_USA - wskaznik oparty o ankiety dotyczace
perspektyw biznesowych (Philadelphia Fed Business Outlook
Survey Diffusion Index General Conditions);

b) CONCCONF_SENT_USA - wskaznik zaufania konsumentow
(Consumer Confidence);

¢) CONSSENT_SENT_USA - wskaznik zaufania konsumentéw
(University of Michigan Confidence Index);

d) BCI_SENT_USA - wskaznik zaufania przedsiebiorcéw (Business
Confidence Indicator - BCI);

e) CCI_SENT_USA - wskaznik zaufania konsumentéw (Consumer
Confidence Indicator - CCI);

f) PU_SENT_USA2 - indeks niepewnosci politycznej (Policy
Uncertainty).

Dzieki analizie czynnikowej wyodrebnione zostaly (dla kazdego ryn-

ku oddzielnie) nastepujace czynniki oznaczone symbolami: FAC_sign_
SENT_PL, FAC_SENT_sign_USA oraz FAC_SENT_sign_BR, kolejno

WKG_R_SENT_PL, WOK_R_SENT_PL, k2_r _SENT_PL, k3_r_SENT_PL,k5_r_
SENT_PL, k6_r_SENT_PL,k7_r_SENT_PL,k8_r_SENT_PL - opisanych w tab. 4.11.
Wyniki z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw sa podobne. W celu zacho-
wania przejrzystosci analiz w dalszej czesci pracy nie przedstawiono dodatko-
wych wynikow.

21 Dlarynku brazylijskiego takze stworzono drugi czynnik, oparty na dwoch wymie-
nionych zmiennych oraz dodatkowo na CONOPINr_SENT_BR - badanie ankieto-
we dotyczace zaufania konsumentéw (consumer opinion confidence survey). Wy-
niki z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw sg podobne. W celu zachowania
przejrzystosci badania nie przedstawiono ich w dalszej czesci pracy.

22 W tym przypadku, podobnie jak dla rynkéw Polski i Brazylii, stworzono
dodatkowy czynnik, uwzgledniajac (poza wymienionymi), takze ECON_SIT_
SENT_USA - badanie ankietowe dotyczace sytuacji ekonomicznej (Economic
situation survey index) oraz Cons_pr_inf_SENT_USA - badanie ankietowe
dotyczace oczekiwan inflacyjnych (Consumer prices [inflation] survey). Wyniki
z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw sa podobne. W celu zachowania
przejrzystosci badania nie przedstawiono ich w dalszej czesci pracy.
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dla Polski, USA oraz Brazylii. W nastepnym etapie uzyto ich?* w procesie
GETS do wybrania zmiennych istotnych w opisie stop zwrotu z akgiji.

Tabela 3.6 zawiera statystyki z przeprowadzonej analizy czynnikowej,
wskazujace, ze metoda ta moze zosta¢ uzyta w badaniu. Miara Kaisera-
-Meyera-Olkina w okolicach akceptowanego przez badaczy (np. Wie-
czorkowska, Wierzbinski 2007) poziomu 0,6, test Bartletta rowniez po-
twierdza mozliwo$¢ uzycia analizy czynnikowe;j.

Tabela 3.6. Statystki analizy czynnikowej

Miara adekwatnosci PL USA BR
Kaisera-Meyera-Olkina 0.562 0.681 0.500
Test sfe- Statystka Chi-kwadrat 99,352 237,423 20,291
rycznosci
Bartletta Istotnosé 0,000 0,000 0,000

Objasnienia: Miara adekwatnosci Kaisera-Meyera-Olkina waha sie miedzy 0 a 1.
Wyzsze wartosci sugeruja wieksza adekwatnosc¢ uzyciu analizy czynnikowej; test
Bartletta - weryfikujacy hipoteze zerowa o tym, ze macierz korelacji zmiennych jest
jednostkowa - czyli braku korelacji miedzy zmiennymi.

Zrédto: opracowanie wtasne w programie SPSS.

Tabele 3.7-3.9 zawieraja tadunki czynnikowe, bedace wspdtczynnika-
mi korelacji miedzy uzytymi zmiennymi a uzyskanym w analizie czyn-
nikiem. W przypadku rynku polskiego mozna zauwazy¢, ze czynniki zwig-
zane z biezacy sytuacja rynkowa: opt_anal_obl_wl_SENT_PL - udzial
pozytywnych rekomendacji w calosci rekomendacji w danym miesigcu
oraz opt_ana_wycena_SENT_PL - $rednia premia lub dyskonto reko-
mendacji analitykéw wzgledem ceny rynkowej) sa pozytywnie zwigzane
z otrzymanym syntetycznym wskaznikiem (czynnikiem) sentymentu.
Miary zwigzane z nastrojem sentymentu w ujeciu bardziej makroekono-
micznym (BCI_r_SENT_PL - wskaznik zaufania przedsiebiorcow oraz
pengab_r SENT PL - wskaznik sytuacji w sektorze bankowym), kore-
luja natomiast ujemnie ze wskaznikiem sentymentu. Przyczyna moze

23 Orazich odpowiednikéw opartych na analizie wszystkich, a nie tylko istotnie
korelujacych z réwnowazonym portfelem akcji zmiennych, mogacych opisy-
wac sentyment rynkowy. Czynniki te oznaczono nastepujacymi symbolami:
FAC_all_SENT_PL, FAC_SENT_all_USA, FAC_all_SENT_BR - kolejno dla rynku
polskiego, amerykanskiego i brazylijskiego. Czynniki z trzonem all w nazwie
oznaczaja te oparte na wszystkich zmiennych, natomiast z trzonem sign -
czynniki oparte tylko na zmiennych statystycznie istotnie korelujacych z réw-
nowazonym portfelem badanych akcji zdanego rynku (w przypadku USA: zin-
deksem SP 500).
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by¢ inny poziom sentymentu w tych dwoéch sferach lub réznice w czasie
w dyskontowaniu informacji w srodowisku analitykéw gieldowych i $ro-
dowisku gospodarczym.

Tabela 3.7. Macierz tadunkéw czynnikowych dla rynku polskiego

Czynnik
1
BCI_r_SENT_PL -0,699
pengab_r_SENT_PL -0,234
opt_anal_obl_wl_SENT_PL 0,749
opt_ana_wycena_SENT_PL 0,883

Zrédto: opracowanie wtasne w programie SPSS.

W tab. 3.8 opisano tadunki czynnikowe dla USA wskazujace, ze w przy-
padku rynku amerykanskiego, wszystkie miary zaufania s pozytywnie
skorelowane z uzyskanym wskaznikiem sentymentu. Niepewno$¢ poli-
tyczna cechuje sie natomiast negatywna korelacja. Takie znaki wspolczyn-
nika korelacji sa jak najbardziej zgodne z intuicja ekonomiczna.

Tabela 3.8. Macierz tadunkéw czynnikowych dla rynku amerykanskiego

Czynnik
1

OUTFGAF_SENT_USA 0,296
CONCCONF_SENT_USA 0,768
CONSSENT_SENT_USA 0,830
CCI_SENT_USA 0,883
PU_SENT_USA -0,365
BCI_SENT_USA 0,516

Zrédto: opracowanie wtasne w programie SPSS.

Uzyskany, dzigki analizie gléwnych skladowych, czynnik sentymen-
tu dla rynku brazylijskiego (tab. 3.9) cechuje si¢ pozytywna korelacjg ze
zmiennymi opisujacymi zaufanie konsumentdw i przedsiebiorcéw w Bra-
zylii. Takie znaki wspodlczynnikow korelacji maja podstawy ekonomiczne,
wskazujace, ze im wigksze zaufanie konsumentéw/przedsigbiorcow, tym
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wyzszy sentyment tych grup. To, czy tak skonstruowana miara bedzie od-
dziatywa¢ na rynek akgji, zostanie zbadane w dalszej czeéci rozdziatu.

Tabela 3.9. Macierz tadunkéw czynnikowych dla rynku brazylijskiego

Czynnik

1
BCI_SENTr_BR 0,8223
CCI_SENTr_BR 0,8222

Zrédto: opracowanie wtasne w programie SPSS.

Wskazniki makroekonomiczne - metoda GETS

Wrazliwosci (parametry kierunkowe pozyskane w regresjach opartych
na szeregach czasowych) na zmienne makroekonomiczne, ktére zostaty
wyodrebnione za pomocg wspomnianej wcze$niej metody modelowa-
nia od ogdlnego do szczegolnego (GETS), musza by¢ znane dla kazdej
ze spotek, gdyz pozniej beda nam one potrzebne do przeprowadzenia
regresji przekrojowych. Przypomnijmy, ze ogélne réwnanie regresji opa-
rtych na szeregach czasowych, ktére chcemy oszacowac dla kazdej ze
spotek na rynku polskim oraz brazylijskim, ma postac (3.2).

W tej czesci pracy opisana zostala procedura preselekeji zmiennych
do réwnania (3.2) przy uzyciu metody GETS. Nalezy pamietac, ze na-
sze zmienne zapisane w rownaniu (3.2) muszg przyja¢ konkretna postac,
muszg takze oddzialywa¢ systematycznie i istotnie na wszystkie badz
wiekszos¢ spolek gieldowych. Niemozliwe jest, ze wzgledu na mnogos¢
specyfikacji oraz liczbe potencjalnych modeli, przeprowadzenie regresji
danej réwnaniem (3.2) dla kazdej ze spotek oddzielnie (zwlaszcza, gdy
nie znamy a priori zmiennych objasniajacych w tym réwnaniu*!) oraz
wybranie takiego zestawu zmiennych, ktory bytby ,,wspolny” dla wiek-
szosci akcji. Jak wezesniej opisano, takze uzycie analizy czynnikowej, ze
wzgledu na wielowymiarowos$¢ opisywanej rzeczywistosci (np. makro-
ekonomiczne zmienne realne i nominalne), nie jest adekwatng metoda.

Aby wybra¢ zmienne do prawej strony rdwnania (3.2), postanowiono
postuzy¢ sie¢ w metodzie GETS zmienng objasniang, ktdra przedstawiala-
by, chociaz w uproszczony sposob, ogélng zmiennos¢ wszystkich spétek.
Za zmienna taka przyjeto réwnowazone stopy zwrotu ze wszystkich anali-
zowanych spdlek na danym rynku, jest wigc to niejako odpowiednik réw-

24 Celem tej czesci analizy jest wtasnie okreslenie tych zmiennych, aby uzy¢ ich
w konkretnej juz postaci réwnania (4.2).
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nowazonego indeksu gieldowego. Z tego powodu z réwnania (3.2) musimy
wyeliminowa¢ czes¢ zwigzang z wpltywem krajowego czynnika rynkowego
(rIND®™), gdyz ta zmienna objasniajaca bylaby ekonomiczne tozsama ze
zmienng objasniang. Pamietajmy, ze postgpowanie takie to jedynie wstepna
preselekcja zmiennych do modelu, gdy juz jej dokonamy ponownie wigczy-
my* zmienng rynkowa (rIND™™) do réwnania, tym razem juz zawieraja-
cego konkretne? czynniki - bedziemy mogli wtedy oszacowa¢ parametry
(wrazliwosci) kazdej ze spotek na wybrane czynniki zgodnie z réwnaniem
(3.2). Oczywiscie analizujac dwa rozne rynki, tj. polski i brazylijski, musimy
calg analize¢ GETS przeprowadzi¢ dwukrotnie. Ostatecznie, uzywajac meto-
dy GETS (i tylko na potrzeby tej analizy), szacowano nastepujace rdwnanie:

k h
rtPU'fff = Ci + Ig}rgerNDtﬁg + 2 (ﬁ:nacro,kXFkr,’;acm ) + 2 (ﬂslent,hXF:lim ) + gtl (33)
1 1

gdzie:
7 — oznacza stope zwrotu rownowazonego portfela wszystkich akcji

poddanych analizie z danego rynku (polski/brazylijski).

Pozostale oznaczenia bez zmian w stosunku do réwnania (3.2). Poni-
zej opisano metodyke przeprowadzenia analizy GETS.

W metodzie GETS konstruujemy najpierw rozbudowany model wej-
$ciowy z wieloma zmiennymi objasniajacymi (ang. General Unrestricted
Model — GUM). Zmienne” uzyte podczas tej analizy dla rynku amery-
kanskiego, polskiego i brazylijskiego, w rozbiciu na ich typy, przedsta-
wiono kolejno w tab. 3.10-3.12. Gléwnym zrédlem danych byl Bloom-
berg oraz Reuters (udostepniony autorowi podczas stazu naukowego na
Uniwersytecie Sad Paulo w ramach grantu NCN), a takze OECD, NBP
i GUS. Przedstawione w tabelach zmienne s3 mozliwie pelnym i szero-
kim zbiorem, a wiele sposrdd nich zostalo potwierdzonych jako uzytecz-
ne w opisie wahan rynku kapitalowego (poréwnaj przeglad literatury
w rozdziale 2.).

25 Wiaczenie tej zmiennej do modelu nie powoduje drastycznego pogorszenia
witasnosci statystycznych modelu. Gdy obliczono (w sposéb kroczacy - dla
30 miesiecznych okreséw) wspotczynniki korelacji miedzy miesiecznymi stopa-
mi zwrotu z indeksu WIG a SP 500, wahaty sie one od 0,40 do 0,88. W przypadku
indeksu IBOVESPA i SP 500 wahania wynosity od 0,50 do 0,85. Takie wartosci
- jak wynika ze statystyk VIF przedstawionych w tab. 3.17 - nie powoduja prob-
lemu wspétliniowosci.

26 Wybrane podczas preselekcji z wykorzystaniem metody GETS.

27 Wszystkie zmienne zbadano rozszerzonym testem Dickeya-Fullera (ADF) na
stacjonarnos¢, a jezeli wykazat on wystepowanie niestacjonarnosci, zmienna
poddano modyfikacji (obliczono pierwsze réznice, stopy wzrostu) do momentu
wyeliminowania tej niestacjonarnosci. Poréwnaj tab. 3.10-3.12.
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Przesledzmy, jak dokladnie wyglada proces modelowania od ogdl-
nego do szczegélnego. W wierszach tab. 3.13 oraz 3.14 przedstawiono
rozne kombinacje zestawow zmiennych z poszczegdlnych ich typow, tj.
zmiennych makroekonomicznych, behawioralnych oraz rynkowych.
Kazdy wiersz dotyczy jednego modelu GUM. Tabela 3.13 jest poswie-
cona rynkowi polskiemu natomiast tab. 3.14 — rynkowi brazylijskiemu.
W obu przypadkach rynkiem referencyjnym byt rynek Stanéw Zjed-
noczonych.

W pierwszej i czwartej kolumnie tab. 3.13 przedstawiono zmienne ma-
kroekonomiczne, ktére zostalty uzyte do tworzenia danego modelu ogol-
nego (GUM). Jak mozna zauwazy¢, w kazdym z modeli — osmiu dla rynku
polskiego oraz dziesieciu dla rynku brazylijskiego — zostaly uzyte wszyst-
kie zebrane zmienne makroekonomiczne, dotyczace rynku krajowego
i zagranicznego. Zauwazmy tez, ze w modelach, gdzie uzyto poszczegol-
nych zmiennych behawioralnych, czyli zmiennych zastosowanych w ana-
lizie gléwnych skladowych?, nie wprowadzono zmiennej behawioralnej
w postaci czynnika otrzymanego z analizy gtéwnych skltadowych (PCA)
tak, aby nie spowodowac wspotliniowosci zmiennych. W przedstawionych
modelach sprawdzono takze, ktéry z dwdch rodzajow (czynnik oparty na
wszystkich zmiennych czy czynnik oparty na zmiennych istotnie skorelo-
wanych z indeksem rynkowym - kolumny 2 i 5 tab. 3.13 oraz kolumny 2
i 6 tab. 3.14) czynnikow behawioralnych, pozyskanym dzieki PCA, lepiej
opisuje zmiany portfela wszystkich akcji. Sprawdzono takze, czy modele
ze zmienng opisujaca zmiany indeksu zagranicznego sg dokladniejsze niz
modele bez tej zmiennej (wiersze 1-4 vs wiersze 5-7 tab. 3.13 oraz wiersze
1-5 vs wiersze 6-10, tab. 3.14). Kolumna szdsta i 6sma w tab. 3.13 i 3.14
przedstawiaja liczbe wszystkich zmiennych uzytych w wyjsciowych mo-
delach GUM. W kolumnie siédmej (tab. 3.13) i dziewiatej (tab. 3.14) widzi-
my ostateczng liczbe zmiennych w modelu koncowym, uzyskanym dzieki
procedurze GETS. Kolejne kolumny zawieraja wspétczynnik determinacji
modelu (prosty oraz skorygowany). W ostatniej kolumnie znalez¢ mozna
warto$¢ kryterium informacyjnego Akaikego® (AIC) - jest to czgsta miara
wyboru jednego sposrdd kilku modeli. Dane modele ulozono od najlep-
szej wzglednej jakosci (najnizsze AIC).

28 Dla rynku brazylijskiego, ze wzgledu na mniejsza liczbe zmiennych opisujacych
sentyment, uzyto poszczeg6lnych sktadnikow, a takze uzyskanych z nich (w ana-
lizie gtéwnych sktadowych) czynnikéw sentymentu w celach poréwnawczych -
aby sprawdzi¢, czy wyodrebniony (otrzymany z PCA) czynnik lub tworzace go
sktadniki lepiej opisuja stopy zwrotu. Dla rynku polskiego takze sprawdzono
poszczegblne sktadniki, jednak wyniki w obu przypadkach sa poréwnywalne.
Aby zachowac przejrzystos¢ pracy, w tabelach zaprezentowano jedynie wyniki
dotyczace czynnikéw pozyskanych w analizie gtownych sktadowych.

29 Pordéwnaj: Akaike (1973).
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3.2. Czynniki wptywajace na stopy zwrotu na rynku polskim i brazylijskim

W tab. 3.15 przedstawiono wybrany model o najnizszym wskazniku
AIC, opisujacy wplyw wyselekcjonowanych zmiennych na stope zwrotu
z réwnowazonego portfela badanych akeji z rynku polskiego, wyodreb-
nionych w procedurze GETS.

Tabela 3.15. Wynik regresji rownania 3.3 dla rynku polskiego. Zmienne wy-
brane na podstawie kryterium AIC z uzyciem procedury GETS

Zmienne Wspotczynnik | Btad st. —Sifj?:ltér:_ta t-prob
Stata -1,9485 0,35 -5,54 0,0000
SP 500 0,7518 0,10 7,18 0,0000
MTIBCHNG_MAC_USA -0,0314 0,01 -3,26 0,0014
PMI_MAC_PL 0,5049 0,16 3,12 0,0022
CLI_MAC_PL 0,0197 0,00 5,59 0,0000
FAC_SENT all_USA 0,0120 0,00 2,50 0,0136
RSS 0,42254 sigma 0,05343
LogLik 454,1793 AIC -5,8205
T 154
RA2 0,54067 Radj"2 0,52516
Test2 Wartosc p-value
Chow (2006: 8) 0,92 0,64
Normality test 1,53 0,47
AR1-4 test 1,43 0,23
ARCH 1-4 test 1,67 0,16
Hetero test 1,77 0,07

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z wynikami regresji opartej na szeregach czasowych (przed-
stawionymi w tab. 3.15), na polski rynek akcji majg wptyw takie zmien-
ne, jak: stopa zmiany indeksu SP 500, zmienne makroekonomiczne:
zmiana poziomu zapaséw w USA, wskaznik aktywnosci finansowej
wsrod menedzeréw w Polsce, wskazniki wyprzedzajace koniunkture
dla rynku polskiego oraz zmienna behawioralna - poziom sentymen-
tu inwestoréw w USA. Pamietajmy, ze opisana analiza GETS jest jedy-
nie analiza pomocniczg, majacg na celu preselekcje zmiennych w celu
oszacowania wrazliwosci stép zwrotu z badanych akeji na te zmienne.
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Zaleznosci opisane w tab. 3.15 maja logiczng interpretacje ekonomiczna:
wraz ze wzrostem zagranicznego indeksu rynkowego, wzrostem pozio-
mu aktywnosci menedzeréw, wzrostem wartosci wskaznikéw wyprze-
dzajacych koniunkture czy zwiekszajacym sie sentymentem inwestoréw
zagranicznych stopy zwrotu z rynku akcji takze zwigkszaja si¢. Nato-
miast przy wzroscie zapaséw towaréw w USA (nizsza sprzedaz) stopy te
obnizaja sie.

Otrzymane wyniki prowadza do konkluzji o negatywnej weryfika-
cji hipotezy I w przypadku rynku polskiego, tzn. wewnetrzne czynniki
behawioralne nie wplywaja istotnie na stopy zwrotu na polskim rynku
akcji, jesli uwzglednimy czynniki przedstawione w tab. 3.15. Natomiast
jesli chodzi o hipoteze II, méwiaca o istotnym wplywie na stopy zwro-
tu behawioralnych czynnikéw zewnetrznych, to nalezy zweryfikowac ja
pozytywnie — sentyment inwestoréw amerykanskich pozytywnie od-
dzialuje (w regresji opartej na danych czasowych) na stopy zwrotu z pol-
skiego rynku akcji. Wyniki uzyskane dzigki procedurze GETS pozwa-
lajg zweryfikowa¢ pozytywnie takze hipoteze IV, méwiacg, ze czynniki
behawioralne zewnetrzne maja wigksze znaczenie niz czynniki krajowe
- jak widzimy w tab. 3.15, zmienna behawioralna istotna statystycznie
dotyczy rynku USA, zmienna behawioralna z rynku polskiego nie we-
szfa do modelu jako statystycznie istotna. Jednakze w przypadku rynku
brazylijskiego (tab. 3.16) zmienne behawioralne, zaréwno z rynku ze-
wnetrznego (USA), jak i wewnetrznego, weszty jako istotne do modelu
opartego na szeregach czasowych. To, czy beda one istotne w regresjach
przekrojowych, zostalo zbadane i opisane w dalszej czesci rozdziatu,
przy omawianiu wynikéw regresji przekrojowych.

Tabela 3.16 zawiera informacje analogiczne do poprzednich, tylko dla
rynku brazylijskiego. Jak mozna zauwazy¢, model z najmniejszg war-
toscig kryterium AIC w tym przypadku sklada si¢ z o§miu zmiennych®.
Zgodnie z wynikami analizy GETS, czynniki makroekonomiczne z Bra-
zylii i USA, stopa zwrotu z indeksu SP 500 oraz czynniki behawioralne
z obu rynkéw wplywaja istotnie na stopy zwrotu z réwnowazonego in-
deksu spolek brazylijskich. Znaki stojace przy poszczegélnych zmien-
nych wydaja sie mie¢ racjonalne uzasadnienie ekonomiczne. Wzrost
podazy pienigdza M2 w Brazylii, wzrost dochodéw mieszkancéw USA,
wzrost stopy zwrotu z indeksu SP 500 wplywaja dodatnio na zmiany
stop zwrotu spolek brazylijskich. Przyczyna moze tkwi¢ w polaczeniach
handlowych miedzy USA i Brazylig. Réwniez spadek produkcji krajowe;j
w USA moze przelozy¢ si¢ pozytywnie na wzrost eksportu z Brazylii.
Wzrost ryzyka politycznego w USA mierzony indeksem ryzyka poli-
tycznego (policyuncertainty.com) oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych

30 Statystyki VIF dla tego modelu przedstawiono w tab. 3.18.
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w USA moze z kolei ostabi¢ che¢ zwigkszania konsumpcji, co moze prze-
tozy¢ si¢ negatywnie na przychody spotek gietdowych eksportujacych do
USA. Krajowe wskazniki zaufania konsumentéw majg w réwnaniu re-
gresji rozne znaki, co utrudnia jednoznaczna interpretacje¢ ekonomiczng
(nie jest to wynik wspétliniowosci zmiennych, na co wskazujg statystyki
VIF z tab. 3.19 i dalej). Zmienne te wchodzg jednak jako istotne do réw-
nania regresji, co potwierdza hipoteze I. Takze w przypadku sygnatow
behawioralnych plynacych z USA mam do czynienia z istotnym ich
wplywem - fakt ten sktania do pozytywnej weryfikacji hipotezy II dla

rynku brazylijskiego.
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Tabela 3.16. Wynik regresji rbwnania 3.3 dla rynku brazylijskiego. Zmienne wybrane

na podstawie kryterium AIC z uzyciem procedury GETS

Zmienne Wspétczynnik | Btad st. -Siziite.:rt;ta t-prob
IP_CHNG_MAC_US -0,0172 0,01 -2,76 0,0066
PITLCHNG_MAC_USA 0,0197 0,01 2,52 0,0127
M2r_MAC_BR 3,4139 0,88 3,90 0,0001
SP 500 0,8289 0,09 8,93 0,0000
Cons_pr_inf_SENT_USA -0,0090 0,00 2,71 0,0075
PU_SENT_USA -0,0633 0,02 -2,97 0,0035
CCI_SENTr_BR 14,6936 3,78 3,88 0,0002
CONOPINr_SENT_BR -0,3165 0,12 2,72 0,0073
RSS 0,33966 sigma 0,04823
LogLik 470,9917 AIC -6,0129
T 154
RA2 0,57961 Radj"2 0,55945
Test3 Wartos¢ p-value
Chow (2006: 8) 0,69 0,95
Normality test 1,24 0,54
AR1-4 test 0,84 0,50
ARCH 1-4 test 1,12 0,35
Hetero test 1,13 0,34

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W tab. 3.17-3.18 przedstawiono statystyki VIF* w celu zbadania,
czy na wyniki otrzymane w procedurze GETS moze wplywa¢ nega-
tywnie zjawisko wspétliniowosci, co przy tak duzej liczbie zmiennych
»wejsciowych” moze mie¢ miejsce. Wnioski z analizy tego potencjal-
nego problemu wskazuja, ze nawet w przypadku istnienia wspolli-
niowosci w modelu poczatkowym - moze ona zosta¢ wyeliminowana
przez usunigcie zaledwie jednej lub dwdch zmiennych z najwyzsza
statystka VIF i nie ma to wplywu na sklad zmiennych w modelu
koncowym. Na tym etapie problem wspoéiliniowosci nie wystepuje

(tab. 3.17 oraz 3.18).

Tabela 3.17. Statystyki VIF dla pierwszego modelu poczatkowego z tab. 3.13
w procedurze GETS. Rynek polski

Zmienna VIF Zmienna VIF
PCE_CRCH_MAC_USA 4,00 |SP500 2,27
USMMMNCH_MAC_USA 1,61 |IP_CHNG_MAC_US 571
CPI_CHNG_MAC_USA 9,91 | NAPMPMI__MAC_USA 2,10
MTIBCHNG_MAC_USA 6,14 | NFP_TCH_MAC_USA 4,25
CHPMINDX_MAC_USA 3,23 | USURTOT_MAC_USA 2,05
prod_OECD_MAC_USA 5,64 | MWINCHNG_MAC_USA 5,27
CLI__MAC_USA 5,36 | IMP1CHNG_MAC_USA 5,20
Eksport_MAC_PL 4,19 | PPI_CHNG_MAC_USA 4,80
Import_MAC_PL 3,49 | CPUPXCHG_MAC_USA 1,63
Inflacja_MAC_PL 1,63 | CPTICHNG_MAC_USA 5,93
M3_MAC_PL 2,13 | NHSLTOT_MAC_USA 1,47
M1_MAC_PL 2,57 | PITLCHNG_MAC_USA 1,70
PMI_MAC_PL 1,61 | SAARDTOT_MAC_USA 2,98
industry_MAC_PL 1,99 | CICRTOT_MAC_USA 1,86
sales_MAC_PL 1,72 | PXFECHNG_MAC_USA 1,81
unemployment_MAC_PL 2,67 | USTBTOT_MAC_USA 1,32
reserves_MAC_PL 1,47 | CPURNSA_MAC_USA 9,77

31 viF=—L
I-R

gdzie R’ to wspétczynnik determinacji modelu, dla ktérego zmienna

iwystepuje jako zmienna objasniania, a nie objasniajaca; poréwnaj Theil (1971).
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CLI_MAC_PL 3,39 | NHSPSTOT_MAC_USA 1,77
FAC_SENT_all_USA 2,94 | LEI_CHNG_MAC_USA 2,04
FAC1_4_zmienn_SENT_PL 3,83 | DGNOCHNG_MAC_USA 1,42

Objasnienia: statystyki dla 40 zmiennych - po usunieciuz modelu zmiennej o naj-
wyzszej wartosci VIF (TMNOCHNG_MAC_USA - VIF 19,43).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak zauwazono, problem wspdtliniowosci moze pojawic¢ si¢ przy du-
zej liczbie zmiennych opisujacych catos¢ zjawisk ksztattujacych stopy
zwrotu z akcji. Potencjalna wspétliniowos¢ prowadzi¢ moze do zawy-
zenia bledéw standardowych, a przez to rzutowaé na istotnos¢ para-
metréw modelu. Wspétliniowos$¢ przyczynia si¢ do niewiarygodnych
i niestabilnych szacunkéw modelu. Aby tego unikna¢, w procedurze
GETS usunig¢to z modeli poczatkowych te zmienne, ktére charakte-
ryzowaly si¢ najwyzszg wartoscig VIF. Zazwyczaj wystarczyto usuna¢
jedna lub dwie zmienne z modelu poczatkowego, aby pozostate sta-
tystyki VIF dla reszty zmiennych w modelu nie przekraczaly warto-
$ci referencyjnej, rownej 10. Statystyki VIF dla modelu poczatkowego
o najwyzszym kryterium AIC po usunigciu zmiennej charakteryzu-
jacej sie najwyzszg statystyka VIF (w tym przypadku byta to zmienna
TMNOCHNG_MAC_USA, zaméwienia fabryk w USA) przedstawio-
no w tab. 3.17.

Te same statystyki VIF, tylko dla modelu koncowego, zaprezentowano
w tab. 3.18. Jak mozemy zauwazy¢, sg one stosunkowo niskie i wskazuja,
ze model konicowy, wyodrebniony w procedurze GETS, nie jest zaburzo-
ny przez zjawisko wspolliniowosci.

Tabela 3.18. Statystyki VIF dla modelu koncowego (rynek polski) z tab. 3.13
w procedurze GETS (model koncowy z pierwszego wiersza tab. 3.13)

. MTIBCHNG_ PMI_MAC_ FAC_SENT_
Zmienna | SP 500 MAC_USA PL CLI_MAC_PL all_USA
VIF 1,25 1,38 1,06 1,36 1,24

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analogiczne statystyki VIF dla koncowego modelu dotyczacego
rynku brazylijskiego przedstawiono w tab. 3.19. Ich wartosci nie prze-
kraczaja 3, a wiec s3 zdecydowanie ponizej wartoéci referencyjnej,
rowne;j 10.
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Tabela 3.19. Statystyki VIF dla modelu koncowego (rynek brazylijski)
ztab. 3.14 w procedurze GETS (model koricowy z pierwszego wiersza tab. 3.14)

Zmienna VIF
IP_CHNG_MAC_US 1,09
PITLCHNG_MAC_USA 1,06
M2r_MAC_BR 1,18
SP500 1,21
Cons_pr_inf_SENT_USA 1,24
PU_SENT_USA 1,14
CCI_SENTr_BR 2,19
CONOPINr_SENT_BR 2,16

Zrédto: opracowanie wtasne.

Po wstepnej selekcji zmiennych, mogacych potencjalnie petnic¢ istotng
role w opisie stop zwrotu z akcji na analizowanych rynkach, mozemy
przej$¢ do estymacji wrazliwosci (parametréw kierunkowych, ,bet”)
stop zwrotu z poszczegdlnych akeji na wyselekcjonowane zmienne (oraz
na dodang do réwnania zmienng opisujaca zmiany indeksu krajowego).
Szczegdlowa posta¢ rownania (3.2) wyrazona jest, w przypadku rynku
polskiego, wzorem:

1M = p) + Bl X TWIG, + 3, XrSP500, +
+ o XMTIBCHNG_MAC_USA, , + ... XPMI_MAC_PL, , + (3.4)
oo XCLI_MAC_PL,, + . XFAC_SENT_all_USA, , +¢

macro,3 sent, 1

natomiast dla rynku brazylijskiego:

1" = cbi + B, XrIBOW, + B, XrSP500, + 3,
B ..., xPITLCHNG_MAC_USA, + 3 .
Cons_pr_inf SENT_USA,, + /8 XPU_SENT_USA , +

B.,.XCCI_SENTr_BR,, + .  xCONOPINrSENT_BR ,+¢

sent 4

o ¥XIP_CHNG_MAC_US, , +
XM2R_MAC_BR,, + £} X

sent,1

(3.5)

gdzie:

rt"””"(rtb’“'i) - stopa zwrotu z akgji i w miesigcu t; i = 1, ..., 344 dla rynku
polskiego oraz i = 1, ..., 61 dla rynku brazylijskiego; cp,,cb; — wyrazy
wolne;

pozostale oznaczenia — zgodnie z tabelami opisujaca zmienne dla po-
szczegolnych rynkéw (tab. 3.10-3.12); €/ — skladnik losowy;

Biaw> B> Brseror> Bruwey— S7acOwane parametry regresji (wspotczynniki
wrazliwosci na zmiany poszczegolnych czynnikow).
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W etapie tym przeprowadzono kilka podstawowych testow staty-
stycznych, aby zbada¢, czy wprowadzenie do modelu uzyskanego w wy-
niku analizy GETS zmiennej rynkowej — odpowiednio, stopy zwrotu
z indeksu WIG lub BOVESPA (rWIG,, rIBOV) nie pogorszy drastycznie
wlasnosci modelu. Statystyki VIF (ang. Variance Inflation Factor) — dla
rynku polskiego i brazylijskiego nie sg wyzsze niz warto$¢ referencyjna
wynoszaca 102 w zadnym przypadku®. Testy Durbina-Watsona takze
w zdecydowanej wigkszosci przypadkow nie odrzucajg hipotezy zerowej
o braku autokorelacji. Hipoteza ta moze zosta¢ odrzucona jedynie dla
odpowiednio 6,66% oraz 4,54% wszystkich modeli dla rynku polskiego
i brazylijskiego. Poniewaz oszacowano znaczng liczbe regres;ji (tj. 41 082
dla rynku polskiego oraz 7503 dla rynku brazylijskiego), utrudnione
jest skorygowanie kazdego z réwnan tak, aby wyeliminowa¢ problem
autokorelacji w 6,66% (4,54%) wszystkich przypadkéw. Dlatego posta-
nowiono pozostawi¢ wyniki bez zmian, przy zastrzezeniu, Ze moze to
by¢ zrédlem potencjalnych obcigzen wynikéw badania.

Testy Breuscha-Pagana (Breusch, Pagan 1979) na stabilnos¢ warian-
cji wskazuja, ze hipoteze o stalej wariancji sktadnika losowego mozna
odrzuci¢ tylko w przypadku 10% (19%) wszystkich réwnan dla rynku
brazylijskiego (polskiego) — cho¢ nie s3 to wartosci pomijalne*, stanowia
one wzglednie niewielki utamek wszystkich przeprowadzonych regresji.
Wskutek znacznej liczby zbudowanych regresji, co uniemozliwia sko-
rygowanie kazdego z potencjalne obcigzonych réwnan, oraz z powodu
wzglednie niewielkiego obcigzenie w przebadanej probce estymatordw,
postanowiono pozostawi¢ rezultaty w pierwotnie otrzymanej formie.
Jak wczesniej wspomniano, wszystkie szeregi uzyte w procesie estymacji
zostaly doprowadzone do ich postaci stacjonarnej, tam, gdzie pojawila
sie taka koniecznos¢.

Dzigki przeprowadzonej analizie GETS stalo sie¢ mozliwe ziden-
tyfikowanie konkretnych zmiennych, ktére w regresjach opartych na
szeregach czasowych wplywajg na stopy zwrotu z akcji. W nastepnej
czesci rozdzialu przedstawione zostang najwazniejsze wyniki badan

32 Poréwnaj: Kutneriin. (2004).

33 Jezeli przyjmiemy wartos$¢ referencyjng na poziomie 5 w przypadku rynku
polskiego, udziat statystyk VIF wiekszy niz warto$¢ referencyjna wzrosnie z 0%
do maksymalnie 7,6%, a w przypadku rynku brazylijskiego — do 24%.

34 Ze wzgledu na tak duza liczbe przeprowadzonych oszacowan, fizycznie trudne
jest skorygowanie wszystkich wystepujacych w tych przypadkach potencjalnie
obcigzonych estymatoréw. Jednakze z doswiadczenia z poprzednich badan
(np. Brzeszczynskiiin., 2011) oraz analizy niewielkiej probki potencjalnie obcia-
zonych estymatoréw z biezgcego badania wynika, ze obcigzenia te nie stanowia
duzego btedu (od kilku do kilkunastu procent warto$ci estymatora) i moga one
nie wptywacd znaczaco na wnioski z badan. Niemniej jednak pozostajg one pew-
nym potencjalnym zrédtem obcigzenia wynikéw.
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podjetych w pracy. Zweryfikowana zostanie hipoteza gléwna oraz hi-
potezy pomocnicze, dotyczace istotnosci parametréw z regresji prze-
krojowej (3.1).

Testy wybranych modeli stop zwrotu
na rynkach wschodzacych Polski i Brazylii

W podrozdziale tym zaprezentowane zostaly wyniki testoéw empirycz-
nych modeli analogicznych do neoklasycznych modeli stép zwrotu na
rynkach wschodzacych Polski i Brazylii. Klasyczne finanse, jak wspo-
mniano wczesniej, wyrdzniaja dwa gléwne podejscia, gdzie czynnikow
ksztaltujacych stopy zwrotu szukano wéréd zmiennych rynkowych badz
w kategoriach wskaznikow makroekonomicznych. Pierwsza cze¢s¢ pod-
rozdzialu zawiera badania czynnikdéw rynkowych, takich jak wielkos¢
spolki, wskaznik C/WK, parametr beta akcji, ptynnos¢ akcji oraz mo-
mentum - czynniki uwzglednione w modelu opracowanym przez Pasto-
ra i Stambaugha (2003). W drugiej czesci podrozdzialu przedstawione
zostaly wyniki badan nad czynnikami makroekonomicznymi i beha-
wioralnymi, ktére znalazly sie w regresji przekrojowej dzigki przejsciu
procedury preselekeji z wykorzystaniem procedury GETS.

W podrozdziale 3.2 opisano estymacje regresji opartych na szeregach
czasowych, dzigki ktérym oszacowano parametry rownania (3.2) dla
kazdej z 334 spolek z rynku polskiego oraz 61 spolek z rynku brazy-
lijskiego i dla kazdego ze 124 miesiecy (123 stop zwrotu) z okresu paz-
dziernik 2002 - grudzien 2012. Regresji tych dokonano w taki sposob,
ze dla danego miesigca wyznaczono okres o dtugosci jednego cyklu ko-
niunkturalnego (przyjeto - za: Wosko 2006 - 31 miesiecy), konczacy sie
przed danym miesigcem, w ten sposéb dla pazdziernika 2002 okres ten
obejmuje 31 stép zwrotu migdzy marcem 2000 a wrzesniem 2002. Ana-
logicznie postapiono dla kazdej z 123 obserwowanych miesigcznych stop
zwrotu. Przeprowadzono wiec regresje kroczace o stalym (31-miesiecz-
nym) zakresie danych. Otrzymano w ten sposoéb, dla kazdej z 334 spétek
polskich i 61 spolek brazylijskich, 123 oszacowania kazdego z parame-
trow regresji (3.2).

Testujac poszczegolne hipotezy pomocnicze, a takze hipoteze gtowna,
koncentrujemy si¢ na istotnosci statystycznej danej zmiennej, a nie na
zdolnosci objasniajacej modelu. Pamietajmy, ze stopy zwrotu z indywi-
dualnych akcji charakteryzuja si¢ znaczng zmiennoscia, dlatego wspol-
czynniki determinacji modeli bazujacych na indywidualnych stopach
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zwrotu przyjmuja niewielkie wartoéci, np. dla badan Leledakis i in.
(2003) modelu trzyczynnikowego na mniej rozwinietym rynku greckim
wynosily one od 0,027 do 0,076.

W niniejszym podrozdziale wyniki regresji, opartych na szere-
gach czasowych (czyli wrazliwosci na zmienne) wykorzystane zostang
w regresjach przekrojowych, zgodnie z opisang w rozdziale 2. metodyka
Famy i MacBetha (1973), wykorzystywang w wielu pracach w literaturze
finansowe;j.

Modele wieloczynnikowe bazujgce na zmiennych
rynkowych

W regresji przekrojowej danej wzorem (3.1), w miejsce ogolnie okreslo-
nych zmiennych (parametréw wrazliwosci) ﬂ;um’t_l, ,b’;am’k’t_l, ,B}rg’t_l,
oraz f3. .., przyjete zostaly juz konkretne zmienne, zidentyfikowane
dzigki wstepnej procedurze selekcji z wykorzystaniem modeli GETS
oraz wynikom regresji na szeregach czasowych, przedstawionej w po-
przednim podrozdziale. W przypadku rynku polskiego beda to parame-
try wrazliwosci (,bety”) na nastepujace zmienne makroekonomiczne:
MTIBCHNG_MAC_USA, PMI_MAC_PL, CLI_MAC_PL oraz para-
metr wrazliwosci na czynnik behawioralny (zmienng behawioralng),
opisujacy sentyment inwestoréw w USA: FAC_SENT all USA. Nato-
miast dla rynku brazylijskiego, parametrami wrazliwoséci uzytymi w re-
gresji przekrojowej beda parametry stojace przy zmiennych (z regresji
szeregow czasowych): IP_ CHNG_MAC_US, PITLCHNG_MAC_USA,
M2r_MAC_BR. Zmienne behawioralne w tym przypadku nie maja
postaci jednego czynnika wyodrebnionego dzigki analizie czynniko-
wej (jak w przypadku rynku polskiego). Zmienne z tej grupy to: Cons_
pr_inf SENT USA, PU_SENT USA, CCI_SENTr_BR, CONOPINr_
SENT_BR.

Regresji przekrojowych w tym etapie badania dokonano w naste-
pujacy sposob: dla danego miesigca (sposréd 123 obserwacji mie-
siecznych stop zwrotu) obliczono miesigczng stope zwrotu dla kazdej
z 334 (61) spolek polskich (brazylijskich). Stopa ta objasniana jest,
w réznych kombinacjach, w zaleznosci od testowanego modelu (np.
w modelu analogicznym do modelu Famy-Frencha beda to 3 zmien-
ne, w modelu analogicznym do modelu Carharta - 4 zmienne) przez
nastepujace zmienne (ich wartosci obliczono takze dla kazdego mie-
sigca):

1. Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-

wych) na zamiany indeksu WIG danej spotki (BOVESPA dla rynku
brazylijskiego).

139



140

Rozdziat 3. Zmienne ksztattujace stopy zwrotu z akgcji

2. Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-

wych) na zamiany indeksu SP 500 danej spotki®.

Logarytm naturalny kapitalizacji danej spotki®.

Logarytm wskaznika P/BV danej spotki.

Logarytm miary ptynnosci akeji danej spotki (L1).

Logarytm wskaznika momentum dla danej spotki.

W przypadku rynku polskiego dodatkowo:

» Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach cza-
sowych) na zmiang zapaséw w gospodarce USA (MTIBCHNG_
MAC_USA) danej spoiki.

o Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na zmiane wskaznika aktywnosci menadzeréw dokonuja-
cych zaméwien w spotkach w Polsce (PMI_MAC_PL) danej spétki.

o Miare wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach cza-
sowych) na zmiane wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture
w Polsce (CLI_MAC_PL) danej spoiKki.

o Miare wrazliwo$ci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na czynnik behawioralny, wyodrebniony dzieki PCA, opisujacy
sentyment inwestoréw w USA (FAC_SENT _all_USA) danej spotki.

W przypadku rynku brazylijskiego, oprocz wymienionych powyzej

o v op W

w punktach od 1 do 5, zmienne wchodzace w sklad réwnania regresji
przekrojowej to:

35

36

o Miara wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach cza-
sowych) na zmiane produkcji przemystowej w gospodarce USA
(IP_CHNG_MAC_US) danej spoiki.

» Miara wrazliwosdci (parametr z regresji opartej na szeregach cza-
sowych) na zmian¢ dochodéw gospodarstw w USA (PITLCHNG_
MAC_USA) danej spoiki.

o Miara wrazliwos$ci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na zmian¢ podazy pienigdza (M2) w Brazylii (M2r_ MAC_
BR) danej spotki.

o Miara wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na czynnik behawioralny opisujacy oczekiwania inflacyjne
w USA (Cons_pr_inf SENT _USA) danej spoiki.

o Miara wrazliwos$ci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na czynnik behawioralny opisujacy niepewno$¢ polityczna
w USA (PU_SENT_USA) danej spoiki.

Jakopisanotowczes$niej, zewzgledu na potencjalng wspétliniowos¢ wbadanych
modelach wrazliwo$¢ na WIG oraz na SP 500 nie wystepuje jednoczesnie jako
zmienna objasniajaca.

W przypadku kapitalizacji, P/BV, ptynnosci i momentum zastosowano logarytm
naturalny, aby uwzglednié sugerowang przez literature (np. Banz, 1981; Fama,
French, 1993) nieliniowa zalezno$ci miedzy tymi zmiennymi a stopami zwrotu.
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 Miara wrazliwos$ci (parametr z regresji opartej na szeregach czaso-
wych) na czynnik behawioralny opisujacy sentyment gospodarstw
domowych w Brazylii (FAC_SENT_all_USA) danej spétki.

o Miara wrazliwosci (parametr z regresji opartej na szeregach
czasowych) na czynnik behawioralny opisujacy sentyment go-
spodarstw domowych w Brazylii (FAC_SENT _all_USA) danej
spolki.

Po przeprowadzeniu 123 (oddzielnych) regresji przekrojowych dla
kolejnej danej miesiecznej stopy zwrotu (kazda z tych regresji przepro-
wadzona jest na, odpowiednio 334 lub 61 ,,obiektach” - spotkach) otrzy-
mamy 123 szacunki parametréw z réwnania (3.1). W tym momencie
mozna, podobnie jak w modelu Famy i MacBetha (1973), obliczy¢ istot-
nos¢ sredniego parametru®.

Powyzsze regresje przekrojowe przeprowadzono z réznymi kombina-
cjami zmiennych tak, aby przetestowac analogiczne do znanych w lite-
raturze finansowej modeli, wzbogaconych o nowe, niezbadane zmienne.
W przypadku modeli analogicznych do klasycznych (Famy-Frencha,
Carharta, Pastora-Stambaugha) postugiwano si¢ wrazliwoscig na zmia-
ny indeksu rynkowego w postaci klasycznego parametru beta - a wiec
nie obliczonego w wielorakiej regresji czasowej (réwnanie 3.2), a w kla-
sycznej regresji wykorzystujacej model rynkowy Sharpe’a, gdzie jedyna
zmienng objasniajacy jest szereg stop z indeksu rynkowego (w niniej-
szym badaniu odpowiednio WIG oraz IBOVESPA).

Przesledzmy wyniki (czyli §rednie parametry zwigzane z ponosze-
niem ryzyka wrazliwoéci na dany czynnik lub charakterystyke spotki),
otrzymane w badaniu modeli analogicznych do modeli opisywanych
w klasycznej literaturze finansowej (tj. analogicznych do modeli: Famy-
-Frencha, Carharta, Pastora-Stambaugha), zawarte w tab. 3.20.

Pamietajmy, ze stopy zwrotu z indywidualnych akcji charakteryzu-
ja si¢ znaczng zmienno$cia, dlatego wspdtczynniki determinacji modeli
opartych na indywidualnych stopach zwrotu przyjmuja niewielkie war-
tosci, np. dla badan Leledakis i in. (2003) modelu trzyczynnikowego na
rynku greckim wynosity one od 0,027 do 0,076. W badaniu koncentru-
jemy sie stricte na istotnosci statystycznej poszczegdlnych estymatordw,
a nie na zdolnosci objasniajacej modelu.

37 Jezeliw danym miesigcu dla danej spétki nie byty dostepne dane (np. brak wskaz-
nika P/BV w bazie Bloomberg) - wykluczano te miesiace z regresji. Powoduje to,
ze realnie przeprowadzono mniej regresji, jednak tylko w przypadku rynku pol-
skiego byty to 104 regresje. Na rynku brazylijskim nie wystepowaty braki danych.

38 Dziekiinformacji o $redniej, jej odchyleniu standardowym oraz liczebnosci mo-
zemy obliczy¢ statystyke t-Studenta, sprawdzajaca hipoteze zerowa mdwiaca,
ze $rednia ta jest rbwna zeru.
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Analizujac tab. 3.20 i 3.23 mozemy zweryfikowa¢ hipotezy badawcze
(Vi VI), dotyczace czynnikéw rynkowych. Przypomnijmy ich brzmienie:

V. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka wynikajacego z modelu
analogicznego do modelu Pastora-Stambaugha sg istotne statystycznie.

VI. Parametr charakteryzujacy ryzyko zwiazane z plynnoscia akcji
jest dodatni i istotny statystycznie.

W przypadku rynku polskiego (tab. 3.20) mozemy stwierdzi¢, ze
w modelu opartym na zmiennych analogicznych do modelu Pastora-
-Stambaugha, nie wszystkie zmienne wchodzace w jego sklad sg staty-
stycznie istotne. Parametry kierunkowe zwigzane z ponoszeniem ryzyka
za zmiany indeksu rynkowego WIG oraz parametr kierunkowy doty-
czacy ponoszenia ryzyka ptynnosci nie sg statystycznie istotne, co po-
zwala na negatywne zweryfikowanie hipotez Vi VI.

Parametr kierunkowy zwiazany z kapitalizacja spolki jest ujemny
i wynosi od -5,04% do -6,72% na jednostke zlogarytmizowanej kapi-
talizacji. Kierunek zaleznosci jest zgodny z dotychczasowymi badania-
mi dla innych rynkéw. Warto$¢ bezwzgledna tego parametru jest nieco
wieksza niz wystepujaca w analogicznych badaniach dla rynku amery-
kanskiego (por. tab. 2.1, rozdz. 2), jednak pamigtajmy, ze w badaniach
tych uzywano w wigkszosci przypadkéw portfeli akeji oraz raportowa-
no premi¢ wynikajaca z réznic stop zwrotu miedzy portfelami o naj-
nizszej i najwyzszej kapitalizacji. Parametr kierunkowy odnoszacy sie
do wskaznika P/BV jest zgodny co do znaku® i przybiera wartosci od
-5,76% do -6,36%, co miesci sie¢ w przedziale rezultatéw uzyskanych na
rynkach zagranicznych (por. tab. 2.1, rozdz. 2). Parametr kierunkowy
zwigzany z momentum nie jest bezposrednio poréwnywalny co do war-
tosci (w pracy uzyto logarytmu skumulowanej wartosci jednostki pie-
nieznej, zainwestowanej w dang spotke za okres ostatnich 9 miesiecy)
z wynikami prac innych autoréw. Jednakze znak tego parametru zgadza
sie wynikami otrzymywanymi przez badaczy analizujacych rozwiniete
rynki zachodnie.

W przypadku rynku brazylijskiego (tab. 3.23) mamy do czynienia
z zupelnie odmienng sytuacja: zaden z parametréw kierunkowych nie
jest statystycznie istotny, co powoduje przyjecie hipotez alternatywnych.
Pamigtajmy jednak, Ze badania na rynku brazylijskim dotyczyly zdecy-
dowanie mniej licznej grupy spotek, wiec nie nalezy wyciaga¢ réwnie
silnych wnioskéw, jak mozemy to uczyni¢ w przypadku licznej grupy
analizowanych spétek polskich.

39 W badaniach amerykanskich wykorzystywany jest wskaznik odwrotny, tj. BV/P,
dlatego w badaniach tych ma znak dodatni, jednak wskaznik P/BV ma bardziej
intuicyjny charakter i czesciej jest stosowany w realiach polskich.
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3.3.2. Modele wieloczynnikowe wzbogacone o pozostate
czynniki: makroekonomiczne i behawioralne

Przesledzmy wyniki modelu rozbudowanego o wszystkie pozostale czyn-
niki: behawioralne oraz makroekonomiczne. Model taki dla rynku pol-
skiego przedstawiono w tab. 3.21, a dla rynku brazylijskiego w tab. 3.24.

W przypadku rynku polskiego, dodanie do regresji przekrojowej
wszystkich miar wrazliwoéci na czynniki makroekonomiczne czy be-
hawioralne nie zmienia wnioskéw ptynacych z modelu: nadal parame-
try kierunkowe, zwigzane z kapitalizacja, momentum oraz wartoscig
ksiegowa pozostajg istotne — §wiadczy to o znacznej ,,odpornosci” tych
determinant na zmiany skladu zmiennych, tworzacych model. Zwré¢-
my uwage, ze dodanie wszystkich nowych zmiennych do modelu jed-
nocze$nie nie wyklucza, Ze niektoére z tych miar sg istotne w zestawieniu
z innymi, dlatego aby sprawdzi¢, czy taki przypadek wystepuje, nalezy
zweryfikowac poszczegélne kombinacje zmiennych i na tej podstawie
wyciggna¢ wnioski dotyczace wpltywu poszczegélnych nowych zmien-
nych na jakos¢ calego modelu.

W przypadku rynku brazylijskiego zmodyfikowany model charak-
teryzuje si¢ istotnoscig parametru kierunkowego zwigzanego z czynni-
kiem makroekonomicznym, ktérym jest wzrost podazy pieniagdza M2.
Parametr ten przyjmuje wartosci ujemne, co oznacza, ze spolki o duzej
wrazliwo$ci na zmiany podazy pienigdza M2 charakteryzujg si¢ odpo-
wiednio nizszg oczekiwang stopa zwrotu. Z ,,klasycznych” miar jedynie
parametr stojacy przy zmiennej momentum okazal si¢ istotny (na pozio-
mie 0,10) ze znakiem dodatnim - znajdujacym potwierdzenie w dotych-
czasowych badaniach z dziedziny rynkéw finansowych.

Zauwazmy, ze w obu przypadkach parametry majace zwigzek z wraz-
liwoscig na indeks krajowy i zagraniczny oraz plynnoscig spétki nie sg
statystycznie istotne.

Wyniki zawarte w nastepnych tab. 3.22 (rynek polski) oraz 3.25 (ry-
nek brazylijski) pozwola na zweryfikowanie hipotez pomocniczych, do-
tyczacych czynnikéw behawioralnych (hipotezy IIIiIV)*:

III.  ,Bety behawioralne” s3 wyceniane przez rynek. Parametr charak-
teryzujacy ryzyko zwigzane z czynnikami behawioralnymi jest do-
datni.

IV.  Czynniki behawioralne zewnetrzne maja wigksze znaczenie
niz analogiczne czynniki krajowe dla analizowanych rynkéw
wschodzacych oraz hipotez dotyczacych czynnikéw makroeko-
nomicznych (hipotezy VII, VIII i IX):

40 Hipotezy | i Il zweryfikowano podczas analizy wynikow procedury GETS (pod-
rozdziat 4.2), hipotezy Vi VI - wczedniej w biezacym rozdziale.
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VII. Istnieje zestaw krajowych oraz pochodzacych z gospodarek roz-
winietych czynnikéw makroekonomicznych, oddzialujacy na
stopy zwrotu z akcji na badanych rynkach.

VIII. Czynniki makroekonomiczne zewnetrzne maja wigksze znacze-
nie niz krajowe - dla analizowanych rynkéw wschodzacych.

IX. Parametry opisujgce ponoszenie ryzyka zwigzanego z czynnika-
mi makroekonomicznymi sg istotne statystycznie.

Analizujac rynek polski na podstawie uzyskanych wynikow regresji
przekrojowej, mozemy stwierdzi¢, ze parametr stojacy przy zmiennej
opisujacej czynnik behawioralny jest istotnie (na poziomie 0,10) wyce-
niany przez rynek. Parametr stojacy przy zmiennej opisujacej wrazli-
wo$¢ na zmienne sentymentu inwestordw na rynku amerykanskim jest
istotny dla modeli oznaczonych w tabeli numerem 1, 2 oraz 4 (przyj-
muje on dla tych modeli kolejno wartosci: -0,1130, -0,0853, -0,1086).
Pierwsza czes$¢ hipotezy III jest wiec zweryfikowana pozytywnie. Na-
tomiast druga jej czes¢ nalezy zweryfikowaé negatywnie, tj. spolki
o wiekszej wrazliwosci na zmiany czynnika opisujgcego sentyment
inwestorow zagranicznych charakteryzuja si¢ nizsza oczekiwang stopa
zwrotu (parametr ma znak ujemny). Hipoteza IV jest zweryfikowana
pozytywnie — na etapie wstepnej selekcji zmiennych (za pomocg proce-
dury GETS) krajowy czynnik sentymentu nie zostal zakwalifikowany
jako istotny, nie wystepuje on wiec w regresji przekrojowej. Natomiast
zmienna behawioralna pochodzaca z gospodarki USA jest istotnie wy-
ceniania przez rynek, co potwierdzaja wyniki regresji przekrojowych
(model 1, 2 oraz 4). Zauwazmy, ze polaczenia handlowe miedzy go-
spodarka polska i amerykanska nie sg znaczace, ale wolny przeptyw
kapitalu miedzy USA a Europa i znaczny udzial inwestoréw zagranicz-
nych na GPW daje przestanki wspierajace otrzymane wyniki. Z logika
ta zgodne sa takze wnioski dotyczace hipotezy pomocniczej VII: o ile
czynnik w postaci zmian stanu zapaséw wszed! jako istotny do mode-
lu preselekcji opartego na szeregach czasowych, o tyle nie jest on juz
wyceniany w modelu przekrojowym. Wieksza role petniag tu krajowe
zmienne makroekonomiczne - zgodnie z tab. 3.22, istotny na poziomie
0,10 parametr stojacy przy zmiennej opisujgcej wrazliwos¢ (w mode-
lach 11 2) na zmiany wskaznika wyprzedzajacego koniunkture (CLI_
MAC_PL), sprzyja pozytywnej weryfikacji VII hipotezy pomocniczej,
ale tylko, jesli chodzi o czynniki krajowe. W przypadku rynku pol-
skiego hipoteza pomocnicza VIII zostala zweryfikowana negatywnie,
co moze mie¢ zwigzek ze wspomnianymi wczesniej, stabymi wigzami
wymiany handlowej z USA. Jezeli przyjmiemy mniej restrykcyjny po-
ziom istotnosci réwny 0,10, co w przypadku tak zlozonego zjawiska
jak proces generujacy stopy zwrotu moze mie¢ uzasadnienie, parametr
kierunkowy opisujacy ponoszenie ryzyka zwigzanego z wrazliwoscia
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3.3. Testy wybranych modeli stop zwrotu na rynkach wschodzacych...

na zmiany CLI_MAC_PL jest istotny statystycznie (jednak juz para-
metr stojacy przy PMI_MAC_PL nie jest istotny). W przypadku rynku
polskiego mozemy moéwic o istotnym wplywie na oczekiwang stope
zwrotu klasycznych zmiennych, tj. kapitalizacji, wskaznika momen-
tum oraz wskaznika P/BV. Jedyna istotng zmienng spoza klasycznych
modeli stop zwrotu jest wrazliwo$¢ na sentyment inwestoréw z ryn-
ku USA. Podsumowanie weryfikacji hipotez pomocniczych zawieraja
tab. 3.23 (rynek polski) i 3.24 (rynek brazylijski).

Analogiczne jak w tab. 3.22 dane (ale dla rynku brazylijskiego) za-
mieszczono w tab. 3.25. Mimo ze znaki parametréw stojacych przy
zmiennych opisujacych wielkos¢ spotki, momentum oraz wartosci
P/BV zgodne sa z wynikami opisanymi w literaturze przedmiotu,
zaden z nich nie jest istotny statystycznie. W przypadku modelu
oznaczonego numerem 1 tylko parametry zwigzane ze zmiennymi
behawioralnymi (Cons_pr_inf SENT_USA - oczekiwania inflacyj-
ne w USA) oraz (CONOPINr_SENT_BR - wskaznik zaufania konsu-
mentdw w Brazylii) cechujg sie istotno$cig na poziomie 0,10. Jednakze
w nastepnym modelu (oznaczonym numerem 2), gdzie uwzgledniono
jednocze$nie kapitalizacje wraz z czynnikiem momentum oraz wraz-
liwosci na poszczegoélne zmienne makroekonomiczne i behawioralne
- zaréwno parametr stojacy przy logarytmie kapitalizacji, momen-
tum oraz czynnikach behawioralnych plynacych z USA (ponownie
oczekiwania inflacyjne w USA oraz czynnik zwigzany z ryzykiem
politycznym, mierzonym przez Political Uncertanity Index) sa istot-
ne statystycznie. Trzeci model z tab. 3.25 ujawnia catkowitg nieistot-
nos$¢ parametru stojacego przy zmiennej opisujacej ptynnos¢ spétki
(AMIH_log).

Podsumowujac analize rynku brazylijskiego mozemy stwierdzi¢,
ze parametry dotyczace ryzyka zwigzanego z czynnikiem behawioral-
nym s3 wyceniane przez rynek. Czynniki behawioralne zewnetrzne
majg wieksze znaczenie niz analogiczne czynniki krajowe (istotnos¢
parametru stojacego przy zmiennej Cons_pr_inf SENT USA oraz
PU_SENT _USA). Istnieje zestaw krajowych oraz pochodzacych z go-
spodarek rozwinietych czynnikéw makroekonomicznych oddziatuja-
cych na stopy zwrotu z akcji na badanych rynkach, jednak tylko wy-
niki regresji opartych na danych czasowych potwierdzaja ten wniosek.
Rezultaty regresji przekrojowych nie wskazujg na istnienie istotnych
parametréw opisujacych ryzyko zwigzane z czynnikami makroekono-
micznymi. W przypadku rynku brazylijskiego, bazujac na wynikach
szacunku parametréw modelu oznaczonego numerem 4, istotne zna-
czenie w ksztaltowaniu oczekiwanej stopy zwrotu majg kapitalizacja,
czynnik momentum oraz czynnik behawioralny, mierzacy oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentéw w USA.
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Gl6éwna hipoteza badawcza: ,wieloczynnikowy model regresji prze-
krojowej oparty na determinantach analogicznych do modelu Pastora-
-Stambaugha i wzbogacony o zmienne behawioralne i makroekono-
miczne w sposdb lepszy opisuje ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji
na badanych rynkach wschodzacych niz model bez tych zmiennych”,
moze zosta¢ w $wietle przedstawionych wynikéw zweryfikowana po-
zytywnie dla rynku polskiego. Zmodyfikowany model, analogiczny do
modelu Pastora-Stambaugha, uwzgledniajacy niektére zmienne analo-
giczne do modelu PS, wzbogacony o czynnik behawioralny (model 4,
tab. 3.22), ma poréwnywalnie lepsze wlasno$ci objasniajace niz model
analogiczny do modelu ,klasycznego” (tab. 3.20). We wzbogaconym
modelu, analogicznym do oryginalnego modelu PS, tylko trzy sposrod
pieciu zmiennych sg istotne statystycznie, natomiast w zmodyfikowa-
nym modelu, oprdcz trzech parametréw opisujacych ryzyko zwiazane
z kapitalizacja, wskaznikiem P/BV oraz momentum, pojawia si¢ dodat-
kowy istotny parametr w postaci wrazliwosci na czynnik sentymentu
inwestorow zagranicznych. Oznacza to, ze model wzbogacony o czyn-
nik behawioralny w sposéb szerszy niz model standardowy ujmuje
problem oczekiwanych stop zwrotu na rynkach wschodzacych. Dzigki
otrzymanym wynikom mozemy tez stwierdzi¢, ktére czynniki wyce-
niane s3 na rynku polskim.

W przypadku rynku brazylijskiego wnioski wyciagniete z przepro-
wadzonych analiz muszg by¢ ostrozniejsze, ze wzgledu na mniejszg
liczebnos¢ przebadanych spolek. Poniewaz zmienne z modelu analo-
gicznego do modelu PS nie s3 istotne, nie mamy mozliwo$ci poréwna-
nia do tego modelu. Jednakze nasza analiza pozwolila zidentyfikowac
parametry zwigzane z podejmowaniem ryzyka, generowanego przez
takie zmienne jak: kapitalizacja, czynnik momentum oraz wrazliwos¢
na zmiany oczekiwan inflacyjnych w gospodarce USA - duzo mocniej
zwigzanej poprzez polaczenie handlowe z gospodarka brazylijska niz
z polska.
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Zakonczenie

Wplyw czynnikéw behawioralnych i fundamentalnych na rynek akeji
analizowanych rynkéw wschodzacych zostal przedstawiony w niniej-
szej pracy w sposob syntetyczny. W czesci teoretycznej zaprezentowano
rozwdj koncepcji opisujacych modele stép zwrotu z akcji i postulowane
zmienne, mogace ksztaltowac te stopy. W czesci empirycznej zweryfiko-
wano szereg hipotez badawczych oraz przetestowano istotnos¢ rozwaza-
nych zmiennych rynkowych, makroekonomicznych i behawioralnych.

Podjete badania s3 kontynuacjg analiz prowadzonych na calym $wie-
cie, a gléwnie na najbardziej rozwinigtym rynku kapitalowym w Sta-
nach Zjednoczonych. W pracy zweryfikowane zostaly poglady dotyczace
zmiennych oddziatujacych na rynek akgji, ktére nie sa tak dobrze opisane
w literaturze przedmiotu dotyczacej rynkéw wschodzacych. Dotychcza-
sowy stan wiedzy nie daje uczestnikom rynkéw kapitalowych kompletnej
i precyzyjnej odpowiedzi na pytanie o to, jakie zmienne oddzialujg na stopy
zwrotu z akcji. Wsrod badaczy istnieje wiele pogladéw na ten temat. Czes¢
stoi na stanowisku, ze decydujace znaczenie maja zmienne fundamentalne
(makroekonomiczne i rynkowe), inni optujg za zmiennymi behawioral-
nymi. Niewiele jest opracowan uwzgledniajacych te wszystkie podejscia
i prébujacych je pogodzi¢. W pracy starano sie zunifikowac oraz poszerzy¢
dotychczasowy stan wiedzy poprzez uwzglednienie nowych zmiennych -
niebadanych na rynku polskim i brazylijskim — mogacych wptywa¢ na
rynkowe stopy zwrotu. W dotychczasowej literaturze przedmiotu analizo-
wanych rynkéw nie opisano oddziatywania wszystkich przedstawionych
zmiennych fgcznie — takie syntetyczne podejscie nie tylko przyczynia sig
do weryfikacji wezesniejszych pogladow, lecz takze poszerza analize, m.in.
o czynniki behawioralne.

Zaawansowane badania w zakresie rynku kapitalowego sa pro-
wadzone, w znacznej mierze, dla krajow rozwinietych - stosunkowo
niewiele publikacji dotyczy rynkéw wschodzgcych. Jest to dos¢ natu-
ralne ze wzgledu na poréwnywalnie nizszy poziom rozwoju rynkéw
kapitatowych w krajach zaliczanych do grupy emerging markets. Rynki
wschodzace stanowig jednak niezwykle wazna site napedowa swiatowej
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gospodarki, dlatego badania majace na celu analiz¢ probleméw ekono-
micznych na tych rynkach sg tak interesujace i wazne.

Przedstawione badania i ich wyniki maja istotne znaczenie szczegél-
nie w kontekscie pojawiajacych si¢ na rynkach finansowych kryzysow.
Znalezienie odpowiedzi na postawione w badaniu pytania pozwala na
lepsze zrozumienie zjawisk wystepujacych na rynkach kapitalowych.
Uczestnicy rynku — fundusze inwestycyjne, emerytalne czy inwestorzy
indywidualni — moga wykorzysta¢ wyniki przeprowadzonych badan
w celu lepszego zdefiniowania ryzyka zwigzanego z podejmowanymi
decyzjami inwestycyjnymi.

Podsumowujgc badania nalezy stwierdzi¢, ze wieloczynnikowy mo-
del przekrojowy stop zwrotu dla rynku polskiego, w ktérym zmiennymi
objasniajacymi s3: logarytm kapitalizacji, logarytm wartosci ksiegowej,
logarytm momentum stop zwrotu spotki oraz wrazliwos¢ na zmiany sen-
tymentu inwestorow zagranicznych (z USA), cechuje si¢ istotnymi para-
metrami dotyczacymi ryzyka zwigzanego z wymienionymi zmiennymi.
Réwniez kombinacje z innymi zmiennymi uwzglednionymi w modelu,
np. wrazliwoscig na wskazniki wyprzedzajace koniunkture, cechujg si¢
istotnos$cig parametréow. Gléwna hipoteza badawcza moze zostaé zwe-
ryfikowana pozytywnie dla rynku polskiego. W przypadku rynku bra-
zylijskiego ,,klasyczny” model analogiczny do modelu PS charakteryzu-
je sie brakiem istotnosci wszystkich parametréw (tab. 3.23), natomiast
model zmodyfikowany, przedstawiony w tab. 3.25 (model 4) cechuje si¢
istotno$cig parametréw, takze zwigzanych z czynnikiem behawioral-
nym (sentymentem inwestoréw) — daje to podstawy do pozytywnej we-
ryfikacji hipotezy gtéwnej, dotyczacej rynku brazylijskiego.

Hipotezy pomocnicze, przedstawione w pracy, dotycza trzech waz-
nych grup zmiennych: rynkowych (rozumianych jako zmienne bazujg-
ce bezposrednio na danych rynkowych, np. cenach akcji; zmienne te to
np. P/BV, parametr beta, kapitalizacja), makroekonomicznych i beha-
wioralnych. Rozpatrujac rynek polski (patrz tab. 3.26), hipoteze I (istot-
nos$¢ krajowych zmiennych behawioralnych) nalezy odrzuci¢ — wyniki
regresji opartych na szeregach czasowych nie zawierajg istotnego kra-
jowego czynnika behawioralnego. Inaczej jest w przypadku rynku bra-
zylijskiego - finalny model (regresje oparte na szeregach czasowych)
stop zwrotu, uzyskany dzigki procedurze modelowania od ogélnego do
szczegolnego (GETYS), zawiera dwie istotne zmienne behawioralne, do-
tyczace zaufania konsumentéw. Hipoteza II, méwiaca o istotnym wpty-
wie zagranicznych zmiennych behawioralnych, zostala zweryfikowana
pozytywnie dla obydwu badanych rynkéw w regresjach opartych na
szeregach czasowych oraz czesci regresji przekrojowych. Parametry sto-
jace przy zmiennych behawioralnych pochodzacych z rynku amerykan-
skiego sg istotne w finalnym modelu szeregéw czasowych stép zwrotu,
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uzyskanym w procedurze GETS. Pozytywnie zweryfikowano hipoteze
I11, zgodnie z ktérg wrazliwo$¢ na zmienne behawioralne jest wycenia-
na przez rynek. Wyniki regresji przekrojowych potwierdzaja, ze prze-
cietne parametry zwigzane z wrazliwoscig badanych spolek na zmiany
zmiennych behawioralnych (zagranicznych - w przypadku rynku pol-
skiego, krajowych i zagranicznych w przypadku rynku brazylijskiego) sa
statystycznie rozne od zera. Rowniez hipoteza IV, dotyczaca wigkszego
znaczenia behawioralnych czynnikéw spoza rynku krajowego, zostala
pozytywnie zweryfikowana.

W przypadku grupy hipotez pomocniczych!, powigzanych z mode-
lem analogicznym do modelu Pastora-Stambaugha (a wigc zmiennych
rynkowych: parametr beta, kapitalizacja, warto$¢ ksiegowa, momen-
tum i plynnos¢; hipotezy V, VI), wyniki pozwalajg stwierdzi¢, ze mo-
del analogiczny do piecioczynnikowego modelu Pastora-Stambougha
nie objasnia stop zwrotu na badanych rynkach. Parametry stojace przy
kapitalizacji, P/BV oraz momentum, s3 istotne, natomiast te zwigzane
z parametrem beta oraz ptynnoscig nie s3 w przypadku rynku polskiego
statystycznie rézne od zera. Dla rynku brazylijskiego wszystkie parame-
try w modelu analogicznym (bazujacym na analogicznych zmiennych)
do modelu Pastora-Stambaugha nie sg statystycznie istotne.

Ostatnia grupa hipotez (VII, VIII i IX) dotyczy czynnikéw makro-
ekonomicznych. Wyniki badan pozwalaja stwierdzi¢, ze dla obydwu
rynkow czynniki makroekonomiczne majg istotne znaczenie, jesli
badamy stopy zwrotu w regresjach szeregéw czasowych (hipoteza
badawcza VII). Swiadczy o tym istotno$¢ wspotczynnikow stojacych
przy zmiennych opisujacych: zmiany stanu zapaséw w USA, wskaz-
niki wyprzedzajace koniunkture, wskaznik aktywnosci menedzeréw
(dla rynku polskiego) oraz: zmiany podazy pienigdza M2, zmiany pro-
dukgcji przemystowej w USA, zmiany dochoddw spoteczenstwa w USA
(w przypadku rynku brazylijskiego). Hipotezy VIII i IX ponownie maja
za zadanie pomdc w odpowiedzi na pytanie, czy istotne w regresjach
szeregdw czasowych zmienne wyceniane s3 przez uczestnikow rynku,
a wiec czy sg istotne w regresjach przekrojowych. Hipoteza VIII, zakta-
dajaca wieksze znaczenie zewnetrznych zmiennych makroekonomicz-
nych, zaréwno dla rynku polskiego, jak i brazylijskiego, zostaje od-
rzucona - istotne parametry stojace przy poszczegdlnych zmiennych
makroekonomicznych w regresjach przekrojowych dotycza krajowych
czynnikéw makroekonomicznych.

Zgodnie z uzyskanymi wynikami mozna domniemywa¢, Ze zmienne
makroekonomiczne z USA moga (ale nie muszg - nie bylo to przedmio-

1 Wtym przypadku weryfikujemy, czy kazdyz parametréw przy zmiennych analo-
gicznych do modelu PS jest istotny.

159



160

Zakonczenie

tem badania) oddzialywa¢ na amerykanski rynek akeji bezposrednio lub
poprzez wplyw na sentyment tamtejszych inwestoréw. Sentyment ten
z kolei oddziatuje na rynki zewnetrzne krajow rozwijajacych sig. Jest to
ciekawa zalezno$¢, ktorej znajomos¢, poparta dodatkowymi badaniami,
pozwoli na lepsze zrozumienie relacji ksztaltujacych miedzynarodowe
przeplywy oraz wycene kapitalu w coraz bardziej globalnym $wiecie.

Istotnos$¢ parametréw stojacych przy zmiennych opisujacych wielkos¢
spolki, miare¢ momentum, relacj¢ wielkosci ksiggowej do wartoséci rynko-
wej wskazuja na wieksze znaczenie teorii neoklasycznych, wypracowa-
nych np. przez Fame, Frencha, Carharta i innych, mniejsze zas - teorii
behawioralnych. Pamigta¢ jednak nalezy, ze o ile teorie neoklasyczne te-
stowane sg od dluzszego czasu, o tyle teorie behawioralne s rozwijane
i testowane stosunkowo krétko.

Uzyskane w pracy wyniki, dotyczace modelu objasniajacego stopy
zwrotu z akcji na rynku polskim, wskazujg na wystepowanie istotnych
parametréw, zwigzanych z ponoszeniem ryzyka kapitalizacji, ryzy-
ka wskaznika cena/warto$¢ ksiggowa, ryzyka momentum oraz ryzyka
zwigzanego z wrazliwoscig na czynnik sentymentu inwestoréw z rynku
amerykanskiego. W przypadku rynku brazylijskiego istotne parametry
dotycza zmiennych: kapitalizacji, momentum oraz wrazliwosci na ocze-
kiwania inflacyjne konsumentéw. Jednakze w tym przypadku, z powo-
du mniejszej liczby analizowanych spoélek, wyniki przeprowadzonych
regresji moga by¢ mniej doktadne. Wyniki pracy stanowia zachete do
dalszych badan - koncentrujacych si¢ na dokladniejszym poznaniu
i opracowaniu miar pozwalajacych kwantyfikowa¢ zmienne behawio-
ralne dokladniej, bada¢ ich wplyw na rynki krajowe oraz sprawdzic,
jak ksztaltuja si¢ relacje miedzy wszystkim rodzajami czynnikéow. Nowe
hipotezy badawcze mogtyby odpowiada¢ na pytanie: czy zmienne ma-
kroekonomiczne lub behawioralne ksztattuja sentyment rynkowy, ktéry
objawiac sie¢ moze np. w obserwowanych poziomach i zmiennosci czyn-
nikéw rynkowych (wyzsze wskazniki rynkowe typu P/BV, P/E, wyzsze
premie za ryzyko spoétek o nizszej kapitalizacji itp.).

Inwestor indywidualny dziatajacy na rynku polskim, dzieki przepro-
wadzonemu badaniu, moze stwierdzi¢, ze inwestycja w spolki o niskiej
kapitalizacji, niskiej wartosci ksiggowej w stosunku do kapitalizacji oraz
wysokich stopach zwrotu z ostatnich 9 miesigcy i niskiej wrazliwosci
na zmiany sentymentu w USA, statystycznie powinna przynie$¢ wyzsze
zyski niz inwestycja w akcje o analogicznych, ale przeciwnych cechach.
Wyniki badan mogg zosta¢ wykorzystane takze w strategiach opartych
na screeningu, czyli uproszczonym wyborze spolek do portfela, ze wzgle-
du naich charakterystyki. Strategia taka moglaby zaktada¢ wyboér spétek
o najnizszej kapitalizacji, najnizszej wartoéci wskaznika P/BV, najnizszej
wrazliwo$ci na sentyment inwestoréw oraz o najwyzszym momentum.
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Portfel takich spotek powinien przynies¢ statystycznie wysokie stopy
zwrotu, jednak bedzie obarczony wysokim ryzykiem.

Inwestorzy korporacyjni, dokonujac inwestycji na rynkach wscho-
dzacych, takze zwracaja uwage na to, czy plynnos¢ oraz czynniki ma-
kroekonomiczne sg istotniejsze w ksztaltowaniu stop zwrotu niz kapi-
talizacja i wskaznik P/BV. Korporacyjni uczestnicy rynku kapitatlowego,
wykorzystujac wnioski z przeprowadzonych badan, mogga lepiej dobra¢
polityke zabezpieczenia przed ryzykiem generowanym przez poszcze-
golne czynniki (strategie hedgingowe). Dzi¢ki wynikom przeprowadzo-
nych badan moga podejmowa¢ optymalne decyzje dotyczace alokacji
miedzy walorami, réwniez pomiedzy danymi rynkami. Okazuje sie
bowiem, ze na stopy zwrotu z akcji brazylijskich wplywaja nieco inne
czynniki niz na stopy zwrotu z akgji polskich. Na rynku brazylijskim
nie odnotowano istotnosci parametru zwigzanego ze wskaznikiem
P/BV, a wiec inwestycje w spdtki o niskim poziomie wskaznika P/BV
nie charakteryzuja si¢ wyzszymi stopami zwrotu. Réwniez inne wskaz-
niki behawioralne ksztaltujg stopy zwrotu z akcji na obu kontynentach:
w Polsce jest to zmienna zwigzana z poziomem wrazliwosci na ogdlny
wskaznik sentymentu w USA (wyodrebniony w analizie czynnikowe;),
natomiast w Brazylii jest ona zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi
w USA. Taka wiedza daje zarzadzajacym pewne wskazowki na temat
miedzynarodowej dywersyfikacji portfela akcji.

Dla instytucji monitorujacych rynki kapitalowe oraz system finan-
sowy wyniki pracy moga rzuci¢ pewne $wiatlo na problem transmisji
zewnetrznych zawirowan na rynkach kapitatowych, zwlaszcza poprzez
kanat ,sentymentu” inwestorow.

Takze w kontekscie wyceny kapitatu, np. podczas plasowania emisji
akcji, sprzedazy spotki, kiedy dominuje podejscie zwigzane z modelem
CAPM, wyniki badania moga zosta¢ uzyte do glebszej i szerszej wyceny
uwzgledniajacej wskazane w pracy charakterystyki i wrazliwosci spo-
lek. Warto podkresli¢, Ze parametr w regresji przekrojowej, stojacy przy
parametrze beta, nie jest istotny statystycznie w zadnym z modeli. Im-
plikuje to zmiane tradycyjnego podejscia do wyceny kapitatu, np. w re-
komendacjach doméw i biur maklerskich.
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