Lest.aw MARKOWSKI!

Koniunktura gietdowa a relacje
migedzy wspotczynnikami beta i stopami zwrotu
okreslone modelem CAPM na przyktadzie
spotek sektora teleinformatycznego

1. Wstep

Postulaty modelu CAPM pozwalajg postawié hipoteze, ze w warunkach
racjonalnych zachowan inwestoréw istnieje okreslenie ogélnego zachowania sie
wszystkich uczestnikéw rynku i w konsekwencji sposobu stanowienia cen i stép
zwrotu, ktére zapewniajg réwnowage popytu i podazy na tym rynku?. Specyfi-
kacja modelu réwnowagi okresla wtasciwg miare ryzyka oraz precyzuje zalez-
no$ci miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu i ryzykiem dla dowolnego waloru
lub portfela w warunkach réwnowagi. Zalezno$¢ te przedstawiaja rownania
E.J. Eltona i M.J. Grubera’:

R=R+B(R,-R) (i=1,..,N) (1)

gdzie:

R, R, —oczekiwane stopy zwrotu odpowiednio i-tego waloru i portfela rynkowego,
R, - stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B, — wspétczynnik beta i-tego waloru.

I Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra
Metod Ilosciowych.

2 W.E Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk, ,Journal of Finance” 1964, s. 425-442; J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the
Selection of Risky Investments in Stock Portfolio and Capital Budgets, ,Review of Econom-
ics and Statistics” 1965, t. 47, s. 13-37; J. Mossin, Equilibribium in a Capital Asset Market,
,Econometrica” 1966, s. 768-783.

3 E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
Wig Press, Warszawa 1998.
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Model CAPM jest szeroko stosowany do opisu ksztalttowania sie cen i stop
zwrotu instrumentéw finansowych, jednakze jego weryfikacja jest ciggle tematem
sporéw. Liczne testy przyjmowaly jego stusznos$é¢*, podczas gdy inne odrzucaly go
lub uznawaty nawet za teorie nieweryfikowalna empirycznie’. Wigkszo$¢ testéw
podstawowej czy rozszerzonej wersji modelu, w ktérych zwracano szczegblng
uwage na inne, poza ryzykiem rynku, czynniki ryzyka systematycznego, takie jak:
cena do zysku®, wielko$¢ firmy?8, warto$¢ ksiegowa na akcje’, przeprowadzona
byta wedlug metodologii zaproponowanej przez E. Fame i J. MacBetha'?. Stwier-
dzenie dodatniej i statystycznie istotnej oceny parametru okreslajgcego poziom
premii rynkowej oznacza stuszno$¢ zalozen wyceny zgodnej z modelem CAPM.

Powyzsza weryfikacja hipotezy modelowej otwiera dyskusje nad innym
podejsciem co do zasadnosci testowania modelu CAPM. Dodatnia warto$é
i istotno$¢ parametru rynkowej premii za ryzyko nie oznacza zerowego praw-
dopodobienistwa, ze zrealizowana stopa zwrotu z rynku (R, ) bedzie mniejsza od
stopy wolnej od ryzyka (R). Mimo ze zgodnie z modelem CAPM walory o wyz-
szych wspétczynnikach beta powinny osiagaé wyzsze oczekiwane stopy zwrotu
niz walory o nizszych wspélczynnikach beta, nie musi oznacza¢ to zerowego
prawdopodobiefnstwa osiggniecia nizszej stopy zwrotu w przypadku waloréw
z wysokim wspétczynnikiem beta, w poréwnaniu z walorami o niskim pozio-
mie tego wspoélczynnika. Gdyby relacja wskazujgca na osigganie wysokich stop

4 G.A. Hawawini, Stock Market Anomalies and the Pricing of Equity on the Tokyo Stock
Exchange, w: Japanese Financial Market Research, W.T. Ziemba, W. Bailey, Y. Hamao (red.),
Elsevier, Amsterdam 1991, s. 231-250; L.K.C. Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok, Fudamentals
and Stock Returns in Japan, ,Journal of Finance” 1991, vol. 46, no. 5, s. 1739-1764.

5 R. Ostermark, Empirical Evidence on the Capital Asset Pricing Model in Two Scandina-
vian Stock Exchanges, ,Omega” 1991, vol. 19, no. 4, s. 223-234; Y. Cheung, K. Wong, An As-
sessment of Risk and Returns: Some Empirical Findings from the Hong Kong Stock Exchange,
»Applied Financial Economics” 1992, vol. 2, s. 105-114.

6 E.Dimson, M. Musavian, Three Centuries of Asset Pricing, ,Journal of Banking & Finance”
1999, 23, s. 1745-1769; S. Basu, The Investment Performance of Common Stocks in Relation
to their Price to Earnings Ratio: A Test of the Efficient Market Hypothesis, ,Journal of Finance”
1977, 50, s. 663-682.

7 R. Banz, The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks, ,Jour-
nal of Financial Economics” 1981, 9, s. 3-18; M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam,
Alternative Factor Specification, Security Characteristics, and the Cross-Section of Expected
Stock Returns, ,Journal of Financial Economics” 1998, 49, s. 345-373.

8 M.J. Brennan, T. Chordia, A. Subrahmanyam, op. cit.

9 E. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Returns, ,Journal of Finance” 1992,
47, s. 427-465.

10 E. Fama, J. MacBeth, Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests, ,Journal of Politi-
cal Economy” 1973, t. 1, s. 607-636.
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zwrotu przez walory o wysokich wspélczynnikach beta byta zachowana w kaz-
dym okresie, nikt nie inwestowalby w portfele z niskimi wspétczynnikami beta.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy powiedzieé, ze klasyczne testy nie pozwa-
laja bezposrednio obserwowac sytuacji, w ktérej walory o wysokich beta osig-
gaja nizsze zwroty od waloréw z niskimi betami. Rozwigzaniem tego problemu
moze by¢ podejscie ukazujace relacje miedzy ryzykiem systematycznym a ocze-
kiwanym zwrotem, uzalezniong od korzystnej lub niekorzystnej koniunktury
rynkowej. Jednym z pierwszych badan wykorzystujacych powyzsza metodolo-
gie byty prace G.N. Pettengilla, S. Sundarama i I. Mathura!!, ktérzy sugerowali,
ze relacje miedzy stopami zwrotu a wspétczynnikami beta waloréw o wysokich
i niskich poziomach tej miary ryzyka sg warunkowe wzgledem relacji miedzy
zrealizowang rynkowg stopag zwrotu a stopg wolng od ryzyka. Jezeli zrealizo-
wana rynkowa stopa zwrotu jest mniejsza od stopy wolnej od ryzyka, to zacho-
dzi ujemna relacja miedzy przewidywanymi stopami zwrotu a wspétczynnikami
beta. W przeciwnym wypadku, tzn. gdy zrealizowana rynkowa stopa zwrotu jest
wieksza od stopy wolnej od ryzyka, relacja miedzy przewidywanymi stopami
zwrotu a wspotczynnikami beta jest dodatnia. Stwierdzenie to jest istotne w kon-
tekscie testowania systematycznych relacji miedzy stopami zwrotu a wspélczyn-
nikami beta, zwlaszcza w sytuacji, gdy w badanym okresie nadwyzka rynkowa
(R,,—R,) przyjmowata warto$ci ujemne. Analizowanie warunkowych relacji
znalazlo odzwierciedlenie w wielu badaniach, w ktérych wykazano pozytywne
relacje ryzyko-dochéd, zgodne z postulatami modelu CAPM!2.

Celem ponizszego artykulu jest analiza relacji miedzy wspélczynnikami
beta a zrealizowanymi stopami zwrotu spétek sektora IT i mediéw notowanych
na GPW w Warszawie oraz portfele akcji tych spétek. W badaniach zapropono-
wano analizy zalezno$ci bezwarunkowych oraz zaleznosci warunkowych, bio-
rac pod uwage dodatnie i ujemne nadwyzki rynkowe. Oprécz standardowych
zaleznosci okreslonych modelem CAPM, weryfikacji poddane zostang rozsze-
rzone wersje tego modelu, uwzgledniajace potencjalng istotno$¢ nieliniowosci
relacji ryzyko-dochéd oraz asymetrie rozktadu stop zwrotu waloréw.

11 G.N. Pettengill, S. Sundaram, 1. Mathur, The Conditional Relation between Beta and Re-
turns, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1995, 5, s. 101-116.

12 J. Fletcher, On the Conditional Relationship between Beta and Return in International
Stock Returns, ,International Review of Financial Analysis” 2000, 9(3), s. 235-245; R. Jagan-
nathan, Z. Wang, The Conditional CAPM and the Cross-section of Expected Returns, ,Journal
of Finance” 1996, 51(1), s. 3-53; R. Bilgin, E. Basti, Further Evidence on the Validity of CAPM:
The Istambul Stock Exchange Application, ,Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics”
2014, 25(1), s. 5-12.
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2. Metodologia badania

2.1. Relacje bezwarunkowe

Badanie relacji miedzy wspélczynnikami beta a zrealizowanymi stopami
zwrotu przeprowadzone zostalo w drodze dwuetapowej procedury. W pierw-
szym etapie na podstawie wszystkich obserwacji proby wyznaczone zostaty
wspo6tczynniki beta poszczegdlnych waloréw za pomoca relacji:

R =a,+BR, +& (t=1,..,7T) )

gdzie:
R

it’

portfela rynkowego,

R —stopy zwrotu odpowiednio i-tego waloru lub portfela oraz stopy zwrotu

o, — wyraz wolny réwnania,
B, — wspoétczynnik beta i-tego waloru lub portfela,
¢, — sktadnik losowy i-tego réwnania.

W drugim etapie analiza regresji byla oparta na szeregach przekrojowych,
gdzie zmiennymi zaleznymi byly zrealizowane nadwyzki stop zwrotu waloréw
lub portfeli, a zmiennymi niezaleznymi byly oszacowane w pierwszym etapie
procedury wspoétczynniki beta analizowanych waloréw lub portfeli. Bezwarun-
kowe, testowane relacje, oszacowane dla kazdego okresu proby, sa nastepujace!®:

R, —Rﬁ =Y., +7uﬁi +1, (iz 1, ..., N;t=1, ..., T) 3)
gdzie:
Y, ¥, — Parametry modelu,
n, — sktadnik losowy modelu.
Rozszerzone wersje modelu CAPM poddane empirycznej weryfikacji przyj-
mowaly postaé:

R,-R, =7, +7/1t[}i +y2ﬁf +731‘Zl,- +1, (i =1.., N;t=1,..., T) 4)
gdzie:
Al_ — ocena wspétczynnika asymetrii rozkladu stép zwrotu i-tego waloru lub
portfela.

13 U.A. Galagedera Don, R. Brooks, Conditional Relation Between Systematic Risk and Re-
turns in the Conventional and Downside Frameworks: Evidence from the Indonesian Market,
,2Journal of Emerging Market Finance” 2012, 11(3), s. 271-300.
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Srednia ocena parametru 7, dla calego okresu badawczego, oznaczajaca
premie za ryzyko rynkowe wyrazone wspélczynnikiem beta, winna przyjmo-
waé wartosci dodatnie'*:

H,:E(y,)=0; H:E(y,)>0. o)

Ze wzgledu na zalozenie liniowosci réownan modelu CAPM oraz to, ze wspoél-
czynnik beta jest jedyng miarg ryzyka, zestaw hipotez odno$nie do parametréw
7, bedzie nastepujacy:

HO:E()/Z):O; Hl:E(}/Z);ﬁO. (6)

Ponadto ze wzgledu na preferowanie przez inwestoréw rozktadéw rentow-
nosci o prawostronnej asymetrii, hipotezy odnosnie do parametru y, sg postaci:

H,:E(y,)=0; H:E(y,)>0. ©)

Ostatecznie, biorgc pod uwage fakt, iz walor lub portfel nieskorelowany

z portfelem rynkowym posiada oczekiwang stope zwrotu réwnag stopie wolnej

od ryzyka, wyraz wolny relacji (3) i (4) powinien nieistotnie r6zni¢ si¢ od zera,
co mozna zapisac:

H,:E(y,)=0; H,:E(y,)#0. ®)

Sprawdzianem powyzszych hipotez jest test ¢ dla jednej $redniej z jedno-
stronnym lub dwustronnym obszarem krytycznym.

2.2. Relacje warunkowe

Warunkowe podejscie do testowania modelu CAPM zaproponowane zostato
przez G.N. Pettengila, S. Sundarama i I. Mathura!®>. Warunkowe, ze wzgledu
na znak nadwyzki rynkowej, réwnanie modelu CAPM w wersji testowanej jest
postaci:

Rit_Rﬁ :578]1"_(1_5)7/(?1+8yzl§i+(1_6)yﬁﬁi+niz’ ©)

14 G.Y.N. Tang, W.C. Shum, The Conditional Relationship between Beta and Returns: Re-
cent Evidence from International Stock Markets, ,International Business Review” 2003, 12,
s. 109-126.

15 Tbidem.
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gdzie (R, - R,)>0jest zmienng dychotomiczng, uzywang do okreslenia dodatniej
i ujemnej nadwyzki stopy zwrotu z rynku, tzn. (R, - Rﬁ) >0 jesli (R, - Rﬁ) >0
oraz § =0 jedli (R, —Rﬁ) <0; J/f)],, Yé)t, J/ff, Vft) — szacowane parametry danego
réwnania; 17, — sktadnik losowy danego réwnania.

Srednia ocena wspélczynnika y;, powinna by¢ statystycznie istotnie wigk-
sza od zera, w okresach z dodatnig nadwyzka rynkowa, a $§rednia ocena wspot-
czynnika ¥, powinna by¢ statystycznie istotnie mniejsza od zera, w okresach
z ujemng nadwyzka rynkowa. Zestaw hipotez jest nastepujacy:

Hy:E(y")=0; H:E(y’)>0o0raz H,:E(y?)=0; H:E(y?)<0. (10)

Odrzucenie hipotez zerowych w obu przypadkach bedzie wskazywaé na wyste-
powanie systematycznych, warunkowych relacji miedzy wspélczynnikiem beta
a zrealizowanymi stopami zwrotu waloréw lub portfeli.

Podobnie, jak w podejéciu bezwarunkowym estymacji poddano parametry
rozszerzonej wersji modelu CAPM, ktére szacowane byly dla kazdego miesigca
na podstawie regresji przekrojowych o postaci:

R, —R, =87y +(1-8)y0 + 5y +(1-8)y B + oy B +(1-8)yop +

+8yUA +(1-8)yPA +n, (11)

t

gdzie: Vf)/t' 7/(?1, J/ff, 7/5, VZ) 75, J/ft, 73Dt— szacowane parametry danego réwnania;
1, — sktadnik losowy danego réwnania.

Oczekiwane znaki szacowanych wspélczynnikéw w warunkach dodatnich
i uyjemnych nadwyzek rynkowych prezentujg nastepujace zestawy hipotez:

Hy:E(y')=0; H:E(y’)>0o0raz H,:E(y?)=0; H:E(y?)<0. (12)
H,:E(y!)=0; H:E(y/)#0o0raz H :E(y?)=0; H,:E(y?)=0. (13)
HO;E(;/;’)=0; HI:E(J/?);&O oraz HO:E(yf)zo; Hl:E(yf);tO. (14)

W przypadku odrzucenia hipotez zerowych w relacji (12) i (13) relacje mie-
dzy stopami zwrotu a ryzykiem systematycznym bedg miaty charakter nieliniowy
oraz asymetria rozkladéw stép zwrotu bedzie miarg, ktérej towarzyszy istotna
dodatnia lub ujemna premia za ponoszenie tego rodzaju ryzyka.
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3. Dane

Badanie relacji okreslonych modelem CAPM przeprowadzono dla spétek
gietdowych nowoczesnych technologii. Wsréd takich podmiotéw, wykazujacych
silng zalezno$¢ od technologii innowacyjnych, znajdujg sie sp6tki sektora infor-
matycznego, mediow i telekomunikacji. Zbiér danych stanowily szeregi czasowe
miesiecznych, zwyklych stép zwrotu spétek notowanych na GPW w Warsza-
wie!® nalezacych do subindekséw WIG-Info, WIG-Media i WIG-Telkomunikacja.
Préba badawcza obejmowalta lata 2010-2017, co stanowi 96 obserwacji. Pelnymi
szeregami czasowymi w badanym okresie cechowato si¢ 28 spétek, w tym 16
z branzy informatycznej, 5 z branzy mediéw i 7 z branzy telekomunikacyjne;j.
Jako aproksymante portfela rynkowego uzyto indeksu WIG. Przyblizeniem stopy
wolnej od ryzyka byl $redni miesieczny wazony zysk z bonéw skarbowych. Pod-
miotami badania byly réwniez portfele dwuelementowe, powstale z potaczenia
pojedynczych spélek, uporzadkowanych wzgledem rosnacych wartosci wspoét-
czynnika beta. Badany okres proby charakteryzowal sie symetrycznoscia, co do
liczby obserwacji z dodatnia (R, , — R/,t) >0iujemna (R, - R/.t) < 0nadwyzkg ryn-
kowa: po 48 obserwacji kazdego rodzaju. Prezentujgc szeregi czasowe danych
ujetych w badaniu, wstepnie wyznaczono wartosci podstawowych parametréow
rozktadu stép zwrotu badanych spétek, ktére zawarto w tabeli 1.

Srednie stopy zwrotu indeksu gieldowego WIG oraz wickszosci spolek
branzy informatycznej i mediéw byly dodatnie. Jedynie w branzy teleinforma-
tycznej cztery z siedmiu wzietych do analizy spotek charakteryzowaly sie ujem-
nymi przecietnymi stopami zwrotu. Powyzsza sytuacja znalazta réwniez odbicie
w poziomie asymetrii rozktadéw stép zwrotu. Wystepowanie wysokich skrajnych
wartosci stop zwrotu (min. i max) powoduje znaczng asymetrie rozkltadéw stop
zwrotu oraz rozklady z tzw. grubymi ogonami. W catym okresie badawczym
rozklady stép zwrotu wszystkich spétek branzy informatycznej i mediéw oraz
znacznej wiekszosci spétek branzy teleinformatycznej cechowaly sie asymetrig
prawostronna, w przeciwienstwie do rozkladu indeksu gietdowego WIG, ktéry
charakteryzowala sko$no$é lewostronna.

16 Warto$ci zamkniecia kurséw badanych spétek pochodzg z bazy notowann GPW w War-
szawie dostepnej na stronie www.gpw.pl.
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Tabela 1. Podstawowe charakterystyki rozkladéw miesiecznych st6p zwrotu oraz
wspolczynniki beta spolek sektor6w informatyka, telekomunikacja i media
w okresie 2010-2017

Nazwa sp6tki Nafzwa Srednia Min Max S A B
skrécona
Branza informatyczna
Assecobs ABS 0,0145 | -0,1311 0,3074 | 0,078 | 0,862 | 0,750
Assecopol ACP -0,0022 | -0,1136 0,2268 | 0,056 | 0,712 | 0,635
Assecosee ACS 0,0005 | -0,2906 0,2667 | 0,081 | 0,112 | 0,771
Arcus ARC 0,0049 | -0,2809 1,4667 | 0,204 | 4,004 | 1,490
Betacom BCM 0,0090 | -0,2099 0,4301 0,109 | 1,353 | 0,731
Comp CMP 0,0033 | -0,2129 0,3394 | 0,089 | 0,497 | 0,714
Comarch CMR 0,0104 | -0,2053 0,2190 | 0,080 | 0,210 | 0,767
Elzab ELZ 0,0201 | -0,1947 0,5345 | 0,123 | 1,517 | 0,968
Procad PRD -0,0029 | -0,2500 0,6609 | 0,112 | 2,391 | 0,167
Qumak QMK -0,0078 | -0,5094 0,7008 | 0,152 | 1,047 | 0,299
Quantum ONT 0,0125 | -0,2847 0,5566 | 0,127 | 1,025 | 0,503
Sygnity SGN -0,0085 | -0,3036 0,3218 | 0,129 | 0,471 | 1,201
Simple SME 0,0045 | -0,2072 0,3755 | 0,095 | 0,744 | 0,785
Talex TLX 0,0109 | -0,2193 0,5828 | 0,114 | 1,723 | 0,538
Unima U2K -0,0008 | -0,2996 0,4111 0,092 | 0,099 | 0,646
Wasco WAS 0,0134 | -0,2905 0,6340 | 0,133 | 2,005 | 1,419
Branza mediéw
Agora AGO 0,0005 | -0,2271 0,2329 | 0,101 | 0,238 | 1,217
AtmGrupa ATG 0,0110 | -0,3049 0,4037 | 0,120 | 0,521 | 1,408
K2internet K21 0,0174 | -0,4742 1,0306 | 0,175 | 2,032 | 1,085
Larq LRQ 0,0170 | -0,3592 0,6383 | 0,157 | 0,723 | 1,580
Muza MZA -0,0016 | -0,3848 0,8097 | 0,125 | 3,020 | 0,117
Branza telekomunikacji

ATM ATM 0,0041 | -0,2613 0,2110 | 0,073 |-0,312| 0,697
Cyfrowy Polsat CPS 0,0077 | -0,1322 0,1429 | 0,052 |-0,123| 0,482
Hyperion HYP -0,0135 | -0,7673 0,8757 | 0,181 | 0,524 | 0,703
MNI MNI -0,0349 | -0,3958 0,6000 | 0,157 | 0,747 | 0,884
Mediatel MTL -0,0154 | -0,7563 1,0196 | 0,225 | 1,894 | 1,018
Netia NET 0,0031 | -0,1756 0,3350 | 0,066 | 1,228 | 0,420
Orangepl OPL -0,0064 | -0,4333 0,2024 | 0,085 [-1,549| 0,270
Warszawski WIG 0,0049 | -0,1104 | 0,0922 | 0,042 |-0,030 | 1,000
Indeks Gietdowy

Symbole S, A oznaczajg odpowiednio odchylenie standardowe i wspo6tczynnik klasyczny asymetrii.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy powiedzieé, ze rozktady badanych walo-
réw odbiegaly od rozktadu normalnego. Wartosci wspoétczynnikéw beta przewa-
zajacej liczby spolek osiggaty poziom ponizej jednoSci, co oznacza, ze reakcja
tych spétek na zmiany koniunktury gietdowej byta znacznie stabsza od indeksu
gietdowego WIG, bedacego odzwierciedleniem rynku jako catosci. Jednakze
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w kazdej branzy mozna wyréznié¢ spoélki tzw. agresywne (> 1), o wrazliwosci
na zmiany rynkowe znacznie wiekszej niz sam rynek. W branzy informatycznej
sg to spolki Arcus, Sygnity i Wasco, ktére dostarczajg inteligentne oprogramo-
wanie oraz rozwigzania zintegrowanych systeméw zarzadzania. Wspétczynniki
beta tych spétek sg odpowiednio réwne 1,49, 1,201 i 1,419. Relatywnie najwie-
cej ryzykownych spétek odnotowano w branzy mediéw, a mianowicie spo6tki
Agora, AtmGrupa, K2internet i Larq, prowadzacych swoja dziatalno$é¢ w dziale
wydawnictw, telewizji oraz reklamy i marketingu. W branzy teleinformatycznej
tylko spétka Mediatel charakteryzowata si¢ wspélczynnikiem beta nieznacznie
przekraczajacym 1, co oznacza, ze spétka ta zachowywata sie w badanym okre-
sie podobnie jak rynek.

4. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano bezwarunkowe, ze wzgledu na znak
nadwyzki rynkowej, relacje miedzy wspdlczynnikami beta pojedynczych walo-
réw oraz portfeli a zrealizowanymi stopami zwrotu. Wyniki zaprezentowane
w tabeli 2 nie pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej o braku dodatniej
i statystycznie istotnej premii za ryzyko rynkowe, co nie jest zgodne z postu-
latami modelu CAPM. Rozszerzone wersje tego modelu réwniez potwierdzaja
brak wystepowania na rynku dodatniej istotnej premii za ryzyko systematyczne
rynku. Jednakze przecietne wartosci parametréw Y, 17, orazzwigzane znimi
statystyki testowe nie wskazujg na wystepowanie jakichkolwiek nieliniowosci
relacji ryzyko-dochéd oraz istotnosci asymetrii rozktadéw stép zwrotu w wyce-
nie aktywéw kapitatowych.

Tabela 2. Badanie istotnosci premii za ryzyko w réwnaniach bezwarunkowych

Pojedyncze walory Portfele

Srednia | Statystyka 7 | Warto$é p Srednia ‘ Statystyka ¢ | Warto$¢ p
Model: R, - Rfr =7, tV.B. 1,

Yo -0,0031 -0,609 0,543 -0,0024 -0,465 0,642
Vi 0,0072 0,979 0,165 0,0062 0,849 0,198
Model: R, - Rﬁ =Yo T 71[&’ + 721[31’2 + y}zAi +1,

Yo -0,0014 -0,135 0,892 -0,0049 -0,388 0,699
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Pojedyncze walory Portfele
Srednia | Statystyka ¢ | Wartosé p Srednia | Statystyka ¢ | Warto$é p
Yy -0,0001 -0,001 0,500 0,0083 0,275 0,391
Yy 0,0039 0,276 0,782 -0,0018 -0,104 0,917
Vs, 0,0008 0,332 0,370 0,0023 0,648 0,518

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze wyniki spowodowane sg agregacjg okreséw wzietych do analizy

o dodatniej i ujemnej nadwyzce rynkowej. Warunkowe relacje okreslone réow-

naniami (9) i (11) pozwalaja testowac hipoteze dodatniej relacji stopa zwrotu

— beta w okresach z dodatnig nadwyzka rynkowaq oraz hipoteze ujemnej relacji

stopa zwrotu — beta w okresach z ujemng nadwyzkg rynkowg. Wyniki oszaco-

wan parametru y,, estymowanych osobno w miesigcach o dodatniej i ujemne;

nadwyzce rynkowej, zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Badanie istotnos$ci premii za ryzyko w ré6wnaniach warunkowych

Pojedyncze walory

Portfele

Srednia | Statystyka ¢ ‘ Wartosé p

Srednia ‘ Statystyka ¢ | Warto$¢ p

Model: R -R, :5}/5{+(1—6)y§[+5yﬁ[§i+(1—5)yﬁl§i+ﬂ”

Dobra J/é/, 0,0007 0,091 0,927 -0,0001 -0,012 0,990
koniunktura [
s5=1 Y 0,0375 3,729 0,000¢ 0,0377 3,744 0,000
Zta Vé), -0,0033 -0,461 0,647 -0,0047 -0,679 0,500
koniunktura [—,
S—0 P | —0,0259 | 2,956 0,002¢ | -0,0253 | 2,988 0,002
Model: R, —R, =3y, +(1-8)yy,+ 67,8, +(1-8)rp, + 87,8 +(1- )y, +
+5y§’/§i +(1—5)y§/§i +1,
VOUI 0,0032 0,194 0,846 -0,0040 -0,201 0,841
Dobra Yz 0,0243 0,591 0,278 0,0379 0,776 0,221
koniunktura —;
S—1 y2 | 0,0071 | 0,304 0,762 | —0,0013 | 0,045 0,964
7; 0,0023 0,608 0,545 0,0050 0,951 0,346
7/(1,7[ -0,0067 -0,527 0,600 -0,0058 -0,370 0,713
Zta 7/5 -0,0187 -0,625 0,732 -0,0210 -0,583 0,281
koniunktura —
5=0 7, | —0,0044 -0,263 0,793 -0,0024 -0,115 0,908
J/g 0,0009 0,265 0,791 -0,0005 -0,097 0,923

Indeksy gérne a oznaczajg istotno$¢ na poziomie réwnym 1%.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki relacji warunkowych pokazuja, Ze $rednia ocena parametru 7, wynio-
sta 3,75% i okazala sie statystycznie istotna na poziomie istotno$ci o= 0,01,
natomiast $rednia ocena parametru ¥, wyniosla —2,59% i byla réwniez sta-
tystycznie istotna na poziomie istotnosci o= 0,01. Warto$ci poszczegdlnych
premii za ryzyko rynkowe, oszacowanych w okresach z dodatnimi i ujemnymi
nadwyzkami rynkowymi pokazano na rysunku 1. Wyniki warunkowych zalezno-
$ci modelu CAPM pozwalajg stwierdzié, ze sp6tki o wysokich wspétczynnikach
beta, w okresach z dodatnig nadwyzkg rynkowa (z ujemna nadwyzka rynkowa),
osiaggajg wyzsze stopy zwrotu (nizsze stopy zwrotu) niz spétki o relatywnie niz-
szych wspoélczynnikach beta.

i 3 5 7 @ 01 13135 17 09 21 23 35 37 R0 B| 33 X3 A7 39 4] 43 45 47 49
Rysunek 1. Wartos$ci premii za ryzyko w okresach dodatnich i ujemnych

nadwyzek rynkowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rozszerzone postaci modelu CAPM wskazuja na brak podstaw do odrzucenia
hipotez zerowych (12-14). Znaki premii za ryzyko byly zgodne z teorig modelu
wyceny kapitatu, tzn. dodatnie, gdy (R, - Rﬁ) >0 oraz ujemne, gdy (R, — R,)<0,
lecz wartoSci statystyk Studenta nie pozwalaly na uznanie ich za istotnie wiek-
sze lub mniejsze od zera. Ponadto nie zaobserwowano faktu nieliniowos$ci rela-
cji stopy zwrotu — beta oraz istotnej wyceny asymetrii rozktadu stép zwrotu.

Bezwarunkowe i warunkowe zaleznosci miedzy wspétczynnikami beta a sto-
pami zwrotu testowane byly ré6wniez w kategoriach wartos$ci oczekiwanych.
W celu ich zobrazowania wyznaczono $rednie stopy zwrotu dla wszystkich 28
spoélek dla okresu calej préoby oraz osobno dla okreséw dodatnich i ujemnych
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nadwyzek rynkowych, a nastepnie uszeregowano je rosngco wzgledem wspél-
czynnikéw beta. Graficznie zalezno$ci te zaprezentowano na rysunku 2.

Spilkl

Rysunek 2. Wartosci $rednich st6p zwrotu w okresach dodatnich i ujemnych nadwyzek
rynkowych oraz w calym okresie préby dla spétek uporzadkowanych
rosnaco wg wspélczynnika beta

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Linie zakre$lone na powyzszym rysunku pokazujg, ze akceptacja coraz wick-
szego ryzyka (beta) zwigzana jest z osigganiem wysokich stép zwrotu w okresach
z dodatnig nadwyzkg rynkowa i niskich stép zwrotu w okresach dekoniunktury
gietdowej. llo$ciowo, zaleznos$ci te przedstawiajg wyniki estymacji rownan regre-

sji przekrojowych zawarte w tabeli 4.

Tabela 4. Badanie istotnosci premii za ryzyko w réwnaniach warunkowych

‘ Oszacowanie ‘ Statystyka ¢t | Warto$¢p | R?
Model: E[_ = 7/0 + ylﬁi + gl_
] Yo -0,0009 -0,151 0,881 0,569
Dobra koniunktura (R, - R)>0 v, 0.0387 5.858 0,000° )
bk " Yo -0,0054 -1,005 0,324 0.381
Z i t - )
a komiunktura (R, =R)<0 0 "1 4 0244 4,003 0,000
Yo -0,0031 -0,628 0,536
Caly okres préby 0,057
7, 0,0071 1,259 0,219

Indeksy gérne a oznaczajg istotno$¢ na poziomie réwnym 1%.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Warunkowe relacje w znacznie wiekszym stopniu wyjasniajg ksztaltowanie
sie oczekiwanych rentownos$ci wzgledem ryzyka wyrazonego betg niz relacja
bezwarunkowa. Warto$ci wspoétczynnikéw determinaciji wynosza 0,569 1 0,381
odpowiednio, w okresach dodatniej i ujemnej nadwyzki rynkowej. Oszacowania
rynkowych premii za ryzyko sg zgodne ze znakiem nadwyzki rynkowej i staty-
stycznie istotne na poziomie istotnosci = 0,01. Oszacowania relacji bezwarun-
kowej potwierdzajg brak istotnej statystycznie premii za ryzyko rynkowe.

5. Podsumowanie

W pracy zaprezentowano badania ukazujgce alternatywny, w stosunku do
tradycyjnych procedur, sposéb testowania relacji ryzyko-dochéd w konteksScie
modelu CAPM. Biorac pod uwage probe spétek sektora teleinformatycznego
i mediéw notowanych na GPW w Warszawie oraz portfeli zbudowanych z tych
spétek, dokonano analizy przekrojowej wykorzystujacej zrealizowane stopy
zwrotu oraz wspotczynniki beta. Takie podejScie sprawia, ze powyzsze badanie
nie jest klasycznym testem modelu CAPM. Ponadto potowa okresu préby, w kt6-
rym testowano relacje wspoétczynnikéw beta i stop zwrotu, to miesigce z ujemng
nadwyzka rynkowa. W sytuacji takiej istotnego znaczenia nabiera oddzielne
traktowanie okreséw, gdy indeks WIG przyjmuje wartoSci ponizej i powyzej
stopy wolnej od ryzyka.

Uzyskane wyniki testowanych hipotez pozwalajg na sformutowanie poniz-
szych wnioskéw. Bezwarunkowe relacje wskazujg, ze $Srednia warto§¢ premii
za ryzyko systematyczne, wyrazone wspélczynnikiem beta, jest statystycznie
nieistotnie wieksza od zera. Po drugie, relacja miedzy wspéiczynnikami beta
a zrealizowanymi stopami zwrotu jest uwarunkowana znakiem wartosci nad-
wyzki rynkowej. Srednia warto§¢ premii za ryzyko systematyczne jest istotnie
wicksza od zera w okresach dodatniej nadwyzki rynkowej i istotnie mniejsza
od zera w okresach ujemnej nadwyzki rynkowej. W pracy nie wykazano istotnej
wyceny asymetrii rozkladéw stép zwrotu oraz nie zidentyfikowano nieliniowo-
$ci relacji miedzy stopami zwrotu a wspéiczynnikiem beta.

Dodatkowe badania wykazaly ponadto, ze warunkowe, znakiem nadwyzki
rynkowej, relacje miedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a wspélczynnikami beta
wskazujg na istotny zwigzek miedzy oczekiwanym zwrotem a ryzykiem syste-
matycznym, w przeciwienstwie do relacji bezwarunkowe;j.
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Przeprowadzone badania pokazujg znaczenie analizy zachowania sie zreali-
zowanych stép zwrotu wzgledem czynnikéw ryzyka (w tym przypadku ryzyka
rynkowego) i potwierdzajg, ze wspoétczynnik beta jest wlasciwg miarg ryzyka,
a przez to jest uzytecznym narzedziem w zarzadzaniu portfelem.
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L S

Stock market situation and relations between beta
coefficients and returns determined by the CAPM
on the example of companies from the ICT sector

Abstract

In contrast to the classical approach, this work proposes the separate treatment of
results received in periods of positive and negative market excess returns. Moreover,
this study has used rather realised than average returns of the ICT sector in Poland
in cross-sectional regressions. The results indicate that relations between returns and
beta coefficients are the conditioned sign of market excess returns. The average value
of the premium for systematic risk is significantly larger from zero in periods of pos-
itive market excess returns and significantly smaller from zero in periods of negative
market excess returns. Moreover, conditional relations between average returns and
beta are significant in contrast with unconditional relations.

The received results underline the meaning of analysis of behaviour of realised
returns towards factor risks (in the case of market risk) and confirm the usefulness of
the beta coefficient as proper measures of risk, which is valid in portfolio management.

Keywords: CAPM, conditional relations, excess market returns, risk premium,
ICT sector





