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WPEYW OPOZNIONYCH ZMIENNYCH WARUNKOWYCH
NA ZMIANY STOP ZWROTU AKCJI NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

1. WPROWADZENIE

Wiekszos¢ badan dotyczacych réznych wersji modelu CAPM zaktada niezmienno$é
w czasie sktadowych wektora ryzyka systematycznego oraz zwigzanych z nimi skla-
dowych wektora premii za ryzyko. W rzeczywistoSci jednak postrzegane parametry
ekonomiczne wykazuja wigksza lub mniejszg dynamike zmian w czasie. Uwzglednienie
tych zmian stanowi¢ moze uogdlnienie teorii wyceny, a rzeczywiste implementacje
pozwolg na bardziej poprawny opis réwnowagi na rynku.

Fama i French [5] oraz Stock i Watson [22] wykazali, ze stopa dywidendy i spread
czasowy TERM, zdefiniowany jako réznica miedzy YITM! ze skarbowych obligacji
10-letnich i rocznych, posiadajg mozliwo$¢ objasniania zmian rynkowych stép zwrotu.
Dlatego tez wskazniki te sg szeroko stosowane jako zmienne warunkowe w testach
zmian przekrojowych.

Jagannathan i Wang [13] stosujg spread DEF, zdefiniowany jako réznica miedzy
YTM z obligacji przedsiebiorstw Baa oraz Aaa, jako wskaznik do objasniania warunko-
wej rynkowej premii za ryzyko. Santos i Veronesi [20] zwracajg uwage, ze ,opdznione
wskazniki ktére mogg miec zastosowanie do przewidywania rynkowych stép zwrotu sg
naturalnymi warunkowymi zmiennymi testowania przekrojowych st6p zwrotu”. Santos
i Veronesi wykazali réwniez, ze op6zniony wskaznik relacji przychodéw ludnosci do
konsumpcji moze dobrze prognozowaé stopy zwrotu, a warunkowy model CAPM lub
CCAPM, zbudowany na bazie tego wskaznika lepiej opisuje réwnowage rynku niz ich
bezwarunkowe odpowiedniki.

Ferson i Harvey [10] w czynnikowych modelach wyceny opisujacych przekrojowe
stopy zwrotu poréwnuja zachowanie pieciu zmiennych warunkowych takich jak: réznica
miedzy miesieczng stopg zwrotu 3 miesiecznych i 1 miesiecznych bonéw skarbowych,
stopa dywidendy indeksu S&P 500, spread DEF, spread czasowy TERM oraz stopa
zwrotu z 1 miesiecznych bonéw skarbowych. Ferson i Harvey stosujg jednocze$nie
jedng i tg samg zmienng warunkowsg dla wszystkich czynnikéw. Podobng procedure
wplywu zmiennych warunkowych na obcigzenia czynnikéw oraz bledy wyceny zasto-
sowali Hodrick i Zhnag [12]2.

LYTM (yield to maturity) stopa dochodu w terminie do wykupu, inaczej: efektywna stopa zwrotu
z danego instrumentu finansowego.
2 Wang [28], s. 95-96.
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Badania prowadzone w ostatnich latach wykazaly, ze dobrg zmienng warunkowa
jest wzrost dochodéw przedsiebiorstw, big (business income growth). Przykladem moga
by¢ badania Heatona i Lucasa [11], ktére dostarczaja dowodoéw, ze ryzyko zyskéw
uzyskanych przez prywatny biznes ma wplyw na wybor portfela oraz ponadto posiada
istotny wplyw na wycene aktywow.

Lettau i Ludvigson [16] stwierdzili, ze zmiany wskaZnika okreslonego jako loga-
rytm relacji konsumpcji do zagregowanego bogactwa, zdefiniowanego jako cay, ,musza
przewidywaé zmiany stép zwrotu portfela rynkowego lub zmiany wzrostu konsumpcji”3.
Autorzy pokazali, ze cay posiada lepsza moc prognostyczng przyszlych stép zwrotu niz
takie zmienne jak: stopa dywidendy, stosunek dywidendy do ceny rynkowej, spread
DEF czy spread TERM. W drugiej pracy, Lettau i Ludvigson [17] stosujg cay jako
zmienng warunkowg modeli CAPM i CCAPM, stwierdzajac, ze cay uwzglednia ocze-
kiwania inwestoréow dotyczace przyszlych stép zwrotu portfela rynkowego i model
warunkowy zachowuje sie duzo lepiej w wyjasnieniu przekrojowych stép zwrotu niz
aplikacje bezwarunkowe.

Zmienne warunkowe czesto dobierane byly sposréd zmiennych, ktére mogg prze-
widywacé cykle koniunkturalne lub przyszte zmiany rynkowe. Dlatego zmienne takie
staly sie potencjalnymi kandydatami warunkowego modelu CAPM, wykorzystujacego
nadwyzke rynkowej stopy zwrotu jako czynnik. Tak dobrane zmienne niekoniecznie
muszg by¢ jednak dobrymi zmiennymi warunkowymi w przypadku innych czynnikéw.
W ogélnym przypadku, rézne czynniki ryzyka moga wymagaé stosowania réznych
zmiennych warunkowych. Pomimo tego wielu badaczy stosowato jedng zmienng warun-
kowg, bez wzgledu na to ile czynnikéw wykorzystywal model4.

Testowany model réwnowagi, nie uwzgledniajacy w swojej strukturze, zmieniaja-
cych sie w czasie obcigzen czynnikéw, moze jednak thumaczyé warunkowe zmiany stép
zwrotu objasniane przez pewne op6Znione zmienne. Ferson i Harvey [10] wykazali,
ze tréjczynnikowy model Famy i Frencha nie uwzglednia warunkowych zmian stép
zwrotu od opdznionych stép procentowych.

W niniejszej pracy podjeto prébe zbadania wplywu opéznionych czynnikéw Famy
i Frencha i op6znionej stopy zwrotu z waloréw wolnych od ryzyka RF na zapropo-
nowany w poprzedniej pracy autora zagregowany model dwu i tréjczynnikowy oraz
zbadanie wplywu opéZnionych czynnikéw HMLF i RF na tréjczynnikowy model Famy
i Frenchad.

3 Lettau i Ludvigson [16], s. 819. Wynika to z réwnania (4), Lettau i Ludvigson [16] s. 819:
c,—w,=E, .EIpfv (Nwi+i— Ac,iy), gdzie ¢; i w; oznaczaja odpowiednio logarytm z konsumpcji C; i zagre-
=

gowanego bogactwa W, 0! stanowi staly stosunek nowych inwestycji do catkowitego bogactwa
W—=CO)W,r,, 1 = log(l +R,, 4 1)» R, , . stanowi stopg zwrotu z zagregowanego bogactwa, ktora jest okre-
Slonajako: 1 + R, , | = W, /(W, — C,). Zakladajac, Ze zagregowane bogactwo moze by¢ wyrazone jako suma
kapitatu ludzkiego h; oraz aktywéw posiadanych przez wiascicieli a, (human capital plus asset holdings), loga-
rytm z zagregowanego bogactwa mozna aproksymowac jako: w, = wa, + (1 — w)h,, gdzie o jest Srednim udzia-
fem aktywoéw wiascicieli w catkowitym bogactwie. Zast¢pujac niemierzalng zmienng h; przez przychody ludno-
$ci, y; (labor income) lewa strona wyjéciowego réwnania moze by¢ zapisana jako: cay, = ¢, — wa, — (1 — w)y,.

4 Wang [28], s. 72-73.

5 HMLF jest réznicg stép zwrotu z portfeli o maksymalnej i minimalnej wartoéci funkcjonatu FUN,
Urbanski [27].
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2. PROPONOWANY MODEL ROWNOWAGI

Analiza réwnowagi, przeprowadzona w niniejszej pracy zaklada, ze stopy zwrotu
z akcji zmieniajg sie zgodnie z modelem ICAPM. Préba opisu stép zwrotu zwigzana
zostala z konstrukcjg wielowymiarowego wskaznika. Wskaznik ten, zgodnie ze wska-
zaniami Campbella [2], uwzglednia zmienne przewidujacych przyszie i rézne mozliwe
sposoby inwestycji. Zmienne te oraz czynnik rynkowy stanowi¢ bedg zmienne objas-
niajace proponowanego modelu.

Warto$ci stép zwrotu z akcji zapisa¢ mozna zgodnie z macierzowym réwnaniem
regresji liniowej (1),

r=Gb + e (1)

gdzie r jest wektorem stép zwrotu badanych portfeli, G zagregowanym wskaznikiem,
stanowigcym macierz zagregowanych zmiennych objasniajacych, b wektorem wspot-
czynnikéw regresji oraz e wektorem sktadnikéw losowych.

Zalezno$¢ (1) stanowi liniowy model ekonometryczny, zbudowany na podstawie
danych przekrojowo-czasowych. Zalozono, ze zmienne objasniajace zagregowanego
modelu, uwzgledniajace biezace czynniki dotyczace danego waloru, majace wpltyw na
stope zwrotu, beda konstruowane na podstawie rynkowej stopy zwrotu RM, wartosci
funkcjonalu FUN, przedstawionego zaleznoscig (2) oraz funkcji LICZ i MIAN stano-
wigcymi odpowiednio licznik i mianownik FUN.

nor(ROE) + nor(A — P) + nor(A — ZO) * nor(A — ZN)

FUN = nor(MV/E) + nor(MV/BV) " L(s.) &)
gdzie
nor(ROE) = nor(F,):nor(A — P) = nor(F,); ...,nor(Fj); ...,nor(MV/BV) =
= nor(Fy)— %~ j =1,2,...,6 (3)
F,—c, - Fmin
nor(F;) = |a; + (b, —a;)" i F;H;X — ij . F/;nm T CW(s.p,)- )

Wartosci funkcji F; stanowia, odpowiednio wskaznik ROE, relacje przychodéw ze
sprzedazy, zysku operacyjnego i zysku netto, wzgledem ich historycznych warto$ci oraz
wskazniki MV/E (relacja wartosci rynkowej do zysku netto na akcje) i MV/BV (relacja
warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej). Funkcje F; zostaly doktadnie opisane w pracy
Urbanskiego [25], w ktérych aj, b;, ¢j, d;, ej sa parametrami wariacyjnymi.

W konfrontacji z pracami Famy i Frencha [6], [7] i [8] oraz wskazéwkami Campbella
[2] wysunieto przypuszczenie, ze funkcjonat FUN moze stanowic¢ dobrg charakterystyke
bedaca podstawa do ogdlnego opisu stép zwrotu. Funkcjonat FUN stanowi relacje czyn-
nikéw oceny przedsiebiorstwa do jego czynnikéw wyceny i jest miernikiem waloréw
dobrze ocenionych przez LICZ i jednocze$nie nisko wycenionych przez MIAN. FUN
posiada jasng ekonomiczng interpretacje i moze stanowi¢ kryterium doboru waloréw
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do portfela. Atrakcyjno$¢ inwestycji jest wieksza jesli wieksza jest warto§¢ FUN, co
wykazano w pracy Urbanskiego [27].

Zmienng objasniang przyjeto jako nadwyzke nad stopg wolng od ryzyka z bada-
nych portfeli.

Zmienne objasniajace modelu (1) okreslone dla waloru (portfela) i oraz okresu ¢
zdefiniowano zaleznoscia (5)@,

X, = RM, — RF;x,, = HMLF;x,, = HMLL ;x,,, = LMHM, (5)

gdzie RM; jest procentowg stopa zwrotu z indeksu WIG, RF, jest rentownos$cig 91-dnio-
wych bonéw skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego, HMLF; jest r6znicag
miedzy stopg zwrotu z portfela o najwickszej i najmniejszej wartosci FUN,, HMLL,
jest roznicg miedzy stopg zwrotu z portfela o najwiekszej i najmniejszej warto$ci
LICZ,;, LMHM;, jest réznicg miedzy stopa zwrotu z portfela o najmniejszej i najwiek-
szej warto$ci MIAN;.

Wartoséci FUN, LICZ i MIAN okreslane sg dla wszystkich analizowanych waloréw
na poczatek kazdego okresu inwestycyjnego. Okresy inwestycyjne odpowiada¢ muszg
analizowanym okresom sprawozdawczym; nie moga byé wiec krétsze od okresow
kwartalnych oraz nie moga na siebie zachodzié.

3. DANE I DYSKRETYZACJA MODELU

Badania dotyczgce zmian stép zwrotu akcji dokonano na podstawie waloréw noto-
wanych w latach 1995-2005 na rynku podstawowym GPW w Warszawie, z wyjatkiem
spolek charakteryzujacych sie ujemng wartoscig ksiegowa, wykazang w sprawozda-
niu finansowym za ostatni okres sprawozdawczy. Dane dotyczace niezbednych wyni-
kéw fundamentalnych, badanych spétek, pochodzg z bazy danych ,Spétki Gietdowe”
opracowanej przez Notoria Serwis Sp. z 0.0. Dane dotyczace notowan gietdowych,
badanych waloréw, otrzymano z Dzialu Produktéw Informacyjnych Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie.

Analizie poddano kwartalne stopy zwrotu hipotetycznych inwestycji portfelowych
dokonywanych w dniu, w ktérym spétki zobowigzane byly do publikacji kwartalnych
sprawozdan finansowych. Zmienne objasniajace (5) przyporzadkowane zostaly portfe-
lom, w ktére zgrupowane zostaly spétki. Badane walory dzielone byly na réwnoliczne,
kwintylowe portfele budowane na podstawie warto$ci FUN, LICZ i MIAN. Wartosci
FUN, LICZ i MIAN dla portfeli obliczano jako $rednie arytmetyczne wartosci tych funk-
cji z poszczegdlnych waloréw wchodzacych do portfela. Stopy zwrotu z poszczegdélnych
portfeli obliczano zaktadajac udzialty w portfelu wazone kapitalizacjami rynkowymi.
W tabeli 1 przedstawiono $rednie wartoSci zmiennych, wartosci statystyki-f oraz war-
tosci wspétczynnikéw korelacji pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi objasniajacymi
i zmienng objasniang.

6 Rézne sktadowe wektora zmiennych niezaleznych dobierane byly dla wybranych implementacji
ICAPM.
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Tabela 1
Srednie wartoéci zmiennych, statystyki- oraz wartosci wspotczynnikow korelacji
pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi objasniajacymi i zmienng objasniang?)
Wspétezynniki korelacji
Zmienna : % 12) ry - RF, |RM, - RF,| HMLL, | LMHM, | HMLF,
rit — RED) - - 1 0,92 0,35 -0,32 0,28
RM, — RF, 1,27 -0,56 1 0,24 -0,38 0,14
HMLL, 5,39 3,08 1 0,10 0,89
LMHM; 4,86 2,92 1 0,29
HMLF; 6,92 4,57 1

a) RM; jest procentowa stopg zwrotu z indeksu WIG. RF; jest rentownoscig 91-dniowych bonéw skarbo-
wych na poczatku okresu inwestycyjnego. HMLL, (high minus low dla portfeli LICZ) stanowi dla kazde-
go okresu ¢ roznice $redniej arytmetycznej stép zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach LICZ (LICZs;
i LICZy,) i $redniej arytmetycznej stop zwrotu z portfeli o niskich wartosciach LICZ (LICZ, i LICZ,), dla
portfeli formowanych na podstawie LICZ. LMHM; (low minus high dla portfeli MIAN) stanowi dla kaz-
dego okresu ¢ réznice Sredniej arytmetycznej stép zwrotu z portfeli o niskich warto$ciach MIAN (MIAN;
i MIANj,) i $redniej arytmetycznej stop zwrotu z portfeli o wysokich warto$ciach MIAN (MIANs, i MIANy,),
dla portfeli formowanych na podstawie MIAN. HMLF; (high minus low dla portfeli FUN) stanowi dla kaz-
dego okresu ¢ réznice Sredniej arytmetycznej stép zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach FUN (FUNs;
i FUNy,) i$redniej arytmetycznej stop zwrotu z portfeli o niskich wartosciach FUN (FUNy, i FUNy,), dla
portfeli formowanych na podstawie FUN. r;; jest stopg zwrotu z portfela o i-tej warto$ci FUN w okresie ¢.
b) Wartosci wspélezynnikéw korelacji podano dla pierwszego kwintyla, i = 1.

Zrédlo: badania wlasne.

Moduty wspétczynnikéw korelacji miedzy jednocze$nie stosowanymi zmiennymi
objasniajacymi nie przekraczajg wartosci 0,38 (HMLL, i HMLF; nie sa uzywane jed-
nocze$nie), natomiast moduly wspétczynnikéw korelacji miedzy zmienng objasniang
a zmiennymi obja$niajacymi zawieraja sie w wiekszosci w przedziale od 0,08 do 0,92.

Zmienna objasniana i zmienne objas$niajace poddane zostaly badaniom stacjonar-
nosci. W tym celu zastosowane zostaly dwie metody: badanie funkcji autokorelacji oraz
test Dickey-Fullera [4]. Wobec faktu, ze procesy stacjonarne nie powinny wykazywac
autokorelacji, do rozstrzygniecia ktére warto$ci mozna uznaé za nieistotnie rézne od
zera wykorzystano statystyki Box-Pierce i Ljung-Boxa”. Statystyki te majg rozktad y2
z iloscig stopni swobody k réwng opéznieniu autokorelacji. Wartos$ci statystyk wieksze
od wartoSci krytycznych pozwalajg na odrzucenie hipotezy zerowej méwiacej o nieistot-
nosci autokorelacji rzedu k. Wyniki przeprowadzonych testéw Box-Pierce i Ljung-Boxa
dla zmiennej objasnianej portfeli formowanych na podstawie FUN; oraz zmiennych
objasniajacych zamieszczone zostaly w tabelach 2 i 3.8 Wyniki testu Dickey-Fullera
przedstawiono w tabeli 4.

7 Jajuga [15], s. 39, Suchecki [23], s. 20-21, 110-112, Box, Pierce [1], Ljung, Box [18].
8 Wyniki przeprowadzonych testéw Box-Pierce i Ljung-Boxa dla zmiennej objasnianej, portfeli formo-
wanych na podstawie LICZ; i MIAN; moga by¢ udostepnione przez autora na zyczenie.
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Tabela 2

WartoSci statystyk Box-Pierce, Q*(k) i Ljung-Boxa, Q(k) dla zmiennej zaleznej,
portfeli formowanych na FUN2

Zmienna zalezna dla portfeli formowanych na y(j) = FUN;
k y(1) ¥(2) ¥(3) ¥(4) ¥(5) 22 (k)
Q%) | Q) | Q*k) | Q) | Q*k) | Q) | Q*(k) | Q) | Q*(k) | Qk)
1] 039 | 043 | 09 | 1,04 | 016 | 017 | 000 | 000 | 1,46 | 158 | 3,84

2 0,40 0,44 1,08 1,18 1,05 1,16 0,00 0,00 2,53 2,78 5,99

3 0,99 1,11 1,29 1,42 1,15 1,28 0,27 0,31 2,69 2,97 7,82

4 1,62 1,86 1,63 1,83 1,54 1,74 0,43 0,50 4,15 4,70 9,49

5 1,82 2,10 1,64 1,83 2,60 3,05 3,34 4,07 4,36 4,96 | 11,07

6 2,74 3,27 1,64 1,83 3,49 4,18 | 10,24 | 12,81 8,92 | 10,74 | 12,59

7 2,81 3,37 2,06 2,39 4,55 556 | 11,20 | 14,06 9,64 | 11,67 | 14,07

8 2,81 3,37 2,73 3,30 7,02 891 | 14,14 | 18,05 | 10,51 | 12,86 | 15,51

9 4,57 5,84 3,12 3,84 8,67 11,24 | 14,17 | 18,10 | 11,79 | 14,65 | 16,92

10 4,64 5,94 3,27 4,07 9,34 12,21 | 14,18 | 18,12 | 14,77 | 19,02 | 18,31

a k - warto$¢ op6znienia autokorelacji; y2(k) — warto$¢ krytyczna rozktadu y2 dla poziomu istotnosci
k

5% i warto$ci opoznienia k. Statystyki obliczone zostaly na podstawie zaleznosci: Q - (k) = T D r? oraz
i=1

k
0k) = T(T + 2) 2(T— )™ '+? gdzie r; stanowi funkcj¢ autokorelacji obliczana nastepujaco:

i=1

T T

i = E(x, —x)(x,; — %)/ E(x, - ’E)z
t=i+1 t=1

Hy: 1. = 0.

Hy:re # 0.

Badany okres od maja 1996 do maja 2005, T = 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédlo: badania wiasne.



Wplyw opéinionych zmiennych warunkowych na zmiany stép zwrotu akcji... 113

Tabela 3

Wartosci statystyk Box-Pierce, Q*(k) i Ljung-Boxa, Q(k) dla zmiennych niezaleznycha

Zmienne niezalezne

k HMLL RM-RF LMHM HMLF HML SMB 12 (k)
Q*(k) | Q) | Q*(k) | Q) | Q*(k) | Q) | Q*(k) | Q) | Q*(k) | Q) | Q*(k) | Qk)
1] 008|009 034|037 045 | 048] 0,55 | 0,60 | 0,10 | 0,11 | 0,06 | 0,06 | 3,84

21 009 {010 | 039 | 0,42 | 0,69 0,76 | 0,57 | 0,62 | 0,69 | 0,77 1,28 | 1,43 5,99

30 1,25 | 1,44 | 0,62 | 0,69 | 3,14 3,58 1,51 | 1,71 | 0,92 1,03 1,38 | 1,55 7,81

41 1,58 | 1,82 | 1,95 | 2,27 | 5,24 6,08 1,59 | 1,80 | 1,13 1,28 1,86 | 2,12 9,49

5| 1,78 | 2,07 | 2,51 | 2,96 | 5,28 6,12 2,03 | 2,33 | 1,50 1,74 | 4,68 | 5,56 | 11,07

6] 238 | 283 ] 429 | 521 | 534 6,19 2,24 | 2,60 | 1,51 1,74 | 4,75 | 5,65 | 12,59

71 250 |29 | 436 | 531 | 648 7,69 | 2,26 | 2,63 | 1,61 1,88 4,75 | 5,66 | 14,07

8 292 | 356 | 447 | 545 | 8,65 | 10,64 | 2,51 | 2,96 | 1,89 | 2,26 | 5,00 | 599 | 15,51

91 335 | 417 | 494 | 6,11 | 8,66 | 10,65| 3,50 | 4,36 | 2,01 2,43 | 5,00 | 6,00 | 16,92

10| 345 | 431 | 548 | 691 | 8,97 | 11,10| 3,78 | 4,76 | 2,03 2,46 5,01 | 6,01 | 18,31

a k — warto$¢ op6znienia autokorelacji; y2(k) — wartoé¢ krytyczna rozktadu y2 dla poziomu istotnosci
k

5% i warto$ci opéznienia k. Statystyki obliczone zostaly na podstawie zaleznosci: Q « (k) = T ) r? oraz
i=1

k
0k) = T(T + 2) 2(T— 1)" '+? gdzie r; stanowi funkcje autokorelacji obliczana nastepujaco:

i=1

T T
i = Z(xt - j)(xtﬂ' - X)/ Z('xt B j)z
(=it1 (=1
Hy: . = 0.
Hy:re # 0.
Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédlo: badania wiasne.
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Tabela 4

Warto$ci parametréw testu Dickey-Fullera zmiennych niezaleznych i zmiennej zaleznej dla badanych portfelia

Av,=av, +t0,Av, | +..+0,Av, ,+u,

Test Dickey-Fullera

Rozszerzony test Dickey-Fullera, k. = 4

Zmienna
a; t(DF(k = 0)) p-value a; t(ADF (k;)) p-value/k;
Zmienne zalezne, portfele formowane na FUN;
Vi = r1; - RE, -1,069 -6,237 0,000 -0,936 2,418 0,017/3
vy = 12 - RE, 1,135 -6,632 0,000 20,680 -1,765 0,073/4
vy = r3; - RF, 41,022 -5,939 0,000 -0,972 22,443 0,016/3
vy = 14 - RF, -0,808 -4,849 0,000 -0,466 -1,689 0,086/3
vs; = 15, — RF; -0,727 -4,643 0,000 -0,370 -1,542 0,114/3
Zmienne zalezne, portfele formowane na LICZ;
vy = 11, — RF; -1,116 -6,541 0,000 -0,981 -2,436 0,017/3
vy = 12 - RF, -1,184 -6,971 0,000 -1,049 22,559 0,012/3
vy = r3 - RE, -0,836 -4,993 0,000 -0,836 -4,993 0,000/0
V4 = r4; - RF, -1,008 -5,876 0,000 -0,432 -1,143 0,263/4
vs; = r5; - RF, -0,713 4,515 0,000 -0,446 -1,766 0,074/3
Zmienne zalezne, portfele formowane na MIAN;
vi; = 1, - RE, -0,940 -5,500 0,000 -0,760 22,290 0,027/3
vy = 12 - RE, -0,972 -5,746 0,000 -0,739 2,166 0,031/3
vy = 13, - RE, -1,049 -6,281 0,000 41,049 -6,281 0,000/0
V4 = 14y - RE, -1,101 -6,362 0,000 20,999 2,133 0,034/4
vs; = rs; - RF, 20,806 -4,783 0,000 20,659 2,026 0,043/3
Zmienne niezalezne
v; = RM; - RF; -1,092 -6,413 0,000 -0,839 -2,242 0,026/3
v; = HMLL,; -0,851 -5,304 0,000 -0,348 -1,134 0,228/4
v; = LMHM; -0,725 -4,496 0,000 -0,511 -1,601 0,102/4
v; = HMLF,; -0,584 -4,075 0,000 -0,184 -0,911 0,314/4

a Wyniki zamieszczone w tabeli dotyczg testéow, w ktérych badano regresje szeregéw czasowych bez
uwzglednienia stalej oraz trendu liniowego. Testy przeprowadzone zostaly réwniez z uwzglednieniem stalej
oraz trendu liniowego. Wyniki okazaly sie podobne jednak wartosci obliczonych statych oraz parametréow
trendu okazaly si¢ nieistotne dla wszystkich zmiennych. Statystyk¢ Dickey-Fullera (DF) obliczono
nastepujaco: (DF) = @/St(@), gdzie & jest estymatorem parametru regresji, a Sf(&) stanowi jego biad
standardowy. Rozszerzony test Dickey-Fullera zostal wykonany dla opéznienia (k;) okre$lonego z minimalizacji

zmodyfikowanego kryterium Akaike, maksymalng warto$¢ opdznienia przyjeto kpyax = 4.
Hy: a; = 0 - istnieje pierwiastek jednostkowy, zmienna jest niestacjonarna.

Hi: a; < 0 - zmienna jest stacjonarna.
Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédlo: badania wiasne.
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Testy Box-Pierce wykazaly, ze na poziomie istotnosci 5%, w 1 na 21 badanych
przypadkéw nalezy odrzucié hipoteze zerowg stwierdzajgca nieistotno$é autokorelacji
rzedu >5. W przypadku testéw Ljung-Boxa hipoteze zerowa, stwierdzajaca nieistot-
no$¢ autokorelacji rzedu >5, nalezy odrzucié, na poziomie istotnosci 5%, w 4 na 21
badanych przypadkéw.

Testy Dickey-Fullera potwierdzajg brak pierwiastkoéw jednostkowych dla kazdego
badanego przypadku. Rozszerzone testy Dickey-Fullera, przeprowadzone, dla opéznienia
(k;), okreslonego z minimalizacji zmodyfikowanego kryterium Akaike, wykazatly brak
pierwiastkow jednostkowych w 14 na 21 badanych przypadkéw. Na podstawie przed-
stawionych badan wnioskowa¢ mozna o stacjonarno$ci analizowanych zmiennych.

Testowanie dyskretnych implementacji ICAPM przeprowadzono w dwdéch przej-
Sciach. W przejéciu pierwszym analizie poddane zostaly regresje szeregdéw czasowych,
dla badanych portfeli. Oszacowane zostaly warto$ci parametréow regresji (bet), bedace
estymatorami ryzyka systematycznego, zwigzanego z przyjetymi czynnikami. W przej-
$ciu drugim szacowano warto$ci skladowych wektora premii za ryzyko, stanowigcych
obcigzenia bet, dla przyjetych czynnikéw. Premie za ryzyko szacowano na podsta-
wie procedur opartych na danych panelowych (estymacja CT) oraz metodzie Famy-
MacBetha [9] (estymacja FM).

Do szacowania parametréow regresji w przejsciu pierwszym zastosowano uogol-
niong metode najmniejszych kwadratéw wedlug procedury Praisa-Winstena.

W przej$ciu drugim w estymacji przekrojowo-czasowej zatozono brak autokorela-
cji sktadnika losowego z uwagi, ze zmienne niezalezne (bety) sa stale dla wszystkich
okres6w natomiast zmienng zalezng stanowig stopy zwrotu, ktére powinny z zalozenia
by¢ losowe?. Wplyw heteroskedastyczno$ci uwzgledniono stosujagc metode zamiany
zmiennych przedstawiong w pracy Zeliasia [29]. W przypadku procedury Famy-
MacBetha, w drugim przejsciu, stosowano metode Praisa-Winstena, uwzgledniajaca
w kazdym badanym okresie, danych przekrojowych, autokorelacje sktadnika losowego
rzedu pierwszego. Uwzgledniony zostal réwniez wplyw heteroskedastycznosci poprzez
zamiane zmiennych.

Wpltyw bledéw szacowania rzeczywistych warto$ci bet w pierwszym przej$ciu
uwzgledniony zostal poprzez korygowanie btedéw standardowych sktadowych wek-
tora premii za ryzyko, szacowanych w drugim przejciu. Zastosowano w tym celu
estymator skorygowanej macierzy kowariancji parametréw Shankenal0. Statystyka ¢
bez uwzglednienia korekty Shankena posiada jednak pewng moc objasniajaca w sza-
cowaniu parametréow regresji drugiego przejScia. Jagannathan i Wang [14] stwierdzaja,
ze w przypadku gdy stopy zwrotu wykazuja heteroskedastyczno$é wowczas procedura
MacBetha niekoniecznie prowadzi do zanizenia bledéw standardowych regresji prze-
krojowej. W celu oceny szacowanych warto$ci premii za ryzyko, zgodnie z propozycja
Jagannathana i Wanga, analizie poddano statystyki ¢ bez uwzglednienia i z uwzgled-
nieniem korekty Shankena.

9 Cochrane [3], s. 231.
10 Shanken [21], s. 13.
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4. WPLYW ZMIENNYCH WARUNKOWYCH

Badania przedstawione w niniejszej pracy dotycza sprawdzenia czy proponowany
model oraz model Famy i Frencha uwzgledniaja zmieniajace sie w czasie zaleznosci
stép zwrotu od analizowanych czynnikéw. W tym celu wykorzystana zostata procedura
zaproponowana przez Fersona i Harveya [10]!1. Metoda ta polega na oszacowaniu
obciazenia 7;, zmiennej 6, regresji (6)

r,— RF, = 7,+ ijyk/%’i’k + 750, + €50 = 1,...,15;1 = 1,...,36 (6)

gdzie 0, jest estymatorem parametru regresji (7),

r,— RE, = 0,7, |+ esi=1,..,151 = 1,...,36, (7)

t
natomiast Z,_; stanowi opd6zniong dodatkowg badang zmienna. Hipoteze zerowa, stano-
wiaca, ze badany model dobrze opisuje stopy zwrotu, testuje si¢ w postaci, H,:7; = 0.
Hipoteza alternatywna stanowi, ze zmienne modelu nie ttumaczg warunkowych zmian
stép zwrotu, objasnianych przez wybrane opdznione zmienne. Badania te dostarczajg
wiec podwdjnej informacji. Po pierwsze stanowig weryfikacje czy model moze by¢ trak-
towany jako model warunkowy. Po drugie stanowig szczegétowy test modelu poprzez
wlaczenie dodatkowej opdznionej zmiennej objasniajacej.

Prace dotyczace badania wplywu opédznionych czynnikéw HML, SMB i RF na
zagregowany model dwu- i tréjczynnikowy oraz badanie wpltywu opéZnionych czyn-
nikbw HMLF i RF na tréjczynnikowy model Famy i Frencha sprowadzajg sie do
oszacowania parametréw formalnych ponizszych regresji:

ry — RE, =7+ 7HMLF51',HMLF + 7Mf8i,M + 7§[ MLai,HML + YgMBéi,SMB t & (8)
i=1,....15¢tr=1,...,36

ry — RE, =7, + 7HMLL/81',HMLL + 7LMHMBi,LMHM + 7M/8i,M + M 6i,HML +
B, el = 1, 1550 = 1,...,36

L

©)

gdzie 0, iéi’SMB sg estymatorami parametréw regresji (10)

ry — RF, = 0,y HML, _ | + 0, s SMB, _ | + e, = 1,...,15;0 = 1,...,36  (10)
oraz

ry = RE, = 70+ VinarBoar + By + 78 0 e T &pi = Lo 150 = 1,36 (11)

11 Metoda ta zastosowana zostata réwniez przez Petkowa [19], s. 602-604 do testowania proponowa-
nego przez nig modelu.
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_ — fo o po RF S .
ry — RF, =7yt VHMLLBi,HMLL + 7LMHMEI‘,LMHM + VMBi,M + 75 6i,RF + &

i=1,...,15¢t=1,...,36 (12)
ry T RE, =7+ 7’HMLZ771',HML + ySMBBi,SMB + 7’MBi,M + 7§F8i,RF + & (13)
i=1,...,15r=1,...,36
gdzie 31-’ rp jest estymatorem parametru regresji (14)
ry— RF, = 0, 4RF, |+ eyi = 1,...,151 = 1,...,36 (14)
oraz
ry —RE, =7t VHMLBLHML + XS'MBBLSMB + 7MBLM + 7§MLF3i,HMLF + (15)
tegi=1,..,151=1,..36
gdzie 31-’ avF jest estymatorem parametru regresji (16)
ry = RE, = 8,y HMLE, |+ eyii = 1,151 = 1,...,36 (16)

W tabelach 5, 6 i 7 przedstawione zostaly odpowiednio warto$ci parametrow
regresji (8 19), (11-13) oraz (15).

W celu poréwnania poprawnosci badanych modeli wykorzystano réwniez nie-
formalny test oceny, zaproponowany przez Jagannathana i Wanga [13] oraz Lettau
i Ludvigsona [17], polegajacy na wyznaczeniu warto$ci tzw. nieformalnego wspétczyn-
nika determinacji, okre$lonego nastepujaca zaleznoscig

) _ var (1) — var,(€)

K= (7) an

gdzie var, (7;) stanowi przekrojowa wariancj¢ srednich rzeczywistych stép zwrotu nato-
miast var, (g;) jest przekrojowg wariancjg $rednich blgdéw wyceny modelu. Wartosé
wspotczynnika R?, przedstawia udzial przekrojowych zmian $rednich stép zwrotu,
ktére moga by¢ opisane przez model.
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Tabela 5

Regresje pokazujgce wplyw obcigzen opéznionych czynnikéw Famy i Frencha na dwuczynnikowy
(Panel A) i trojczynnikowy (Panel B) zagregowany model2

ry — RE, =7, + yHMLFﬁi,HMLF + 7M6i,M + 7§IML51',HML + rgMBai,SMB tepi=1,..,150=1,..36

Panel A 70 M YHMLF M 7 Ri;, %
Estymacja CTPW -0,06 0,05 0,04 0,03 -0,05
t-stat -1,25 0,99 1,11 0,26 -0,45
p-value, % 21,19 32,51 26,73 79,48 65,03 61,40
SH t-stat -1,24 1,06 1,19 0,27 -0,45
p-value, % 21,66 28,98 23,40 78,76 64,95
Estymacja FMFW -0,06 0,05 0,04 0,02 -0,05
t-stat -2,02 1,30 1,89 0,31 -1,31
p-value, % 5,21 20,45 6,84 75,64 20,11 61,48
SH t-stat -2,00 1,47 2,23 0,34 -1,49
p-value, % 5,40 15,17 3,34 73,71 14,65

ry T RE =7t yIIMLLBi,IIMLL + 7’LMHMB:‘,LMUM + 7’MBI',M + 7 MLéi,IIML + ngBéi,SMB tep
i=1,..,15r=1,..36

Panel B 70 M vameL | vouem | vt 73 R}, %
Estymacja CTFW -0,12 0,10 0,06 0,04 -0,10 -0,07
t-stat -2,07 1,76 1,75 1,39 -0,78 -0,64
p-value, % 3,87 7,85 8,05 16,61 43,85 52,49 77,54
SH t-stat -1,37 1,22 1,26 1,00 -0,52 -0,42
p-value, % 17,26 22,18 20,89 31,56 60,00 67,12
Estymacja FMPW -0,12 0,10 0,07 0,05 -0,11 -0,06
t-stat -3,19 2,33 3,19 2,44 -1,83 -2,00
p-value, % 0,33 2,70 0,33 2,10 7,73 5,47 77,99
SH t-stat -2,08 1,67 2,76 2,17 -1,38 -1,55
p-value, % 4,58 10,53 0,97 3,82 17,88 13,16

a Zastosowana zostala procedura Prais-Winstena z autokorelacja pierwszego rzedu, dla kwintylowych zmian
portfeli budowanych ze wzgledu na FUN;, LICZ; i MIAN;. RF, jest rentownoscia 91-dniowych bonéw
skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego. S, jest wektorem obcigzen czynnikéw: HMLF i RM-RF
w zagregowanym modelu dwuczynnikowym oraz HMLL, LMHM i RM-RF w_zagregowanym modelu tréj-
czynnikowym (dla i portfela) oszacowanym w pierwszym przejsciu. Zmienne 0, i 0; g Stanowia obcia-
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zenia stop zwrotu (dla i portfela) opéznionych czynnikéw HML i SMB. Zmienng zalezng jest nadwyzka
nad stopa zwrotu wolng od ryzyka (RF) z 15 portfeli formowanych ze wzgledu na FUN;, (BV/MV); i KAP;
(dla regresji (10)) oraz FUN;, LICZ; i MIAN; (dla regresji (8) i (9)), w okresie . R?, jest nieformalnym
wsp6lezynnikiem determinacji Letau i Ludvigsona [17], pokazujacy udzial przekrojowych zmian stép zwrotu
objasnianych przez model i okreslony zaleznos$cia (17); CT - estymacja przekrojowo-czasowa na podstawie
danych panelowych; FM — estymacja wg Procedury Fama-MacBetha; FW — bety w pierwszym przejsciu osza-
cowane zostaly wg GLS z zastosowaniem procedury Praisa-Winstena, w przej$ciu drugim, dla estymacji CT
korygowano jedynie heteroskedestycznos$¢ poprzez transformacje zmiennych, a dla estymacji FM stosowano
GLS z procedurg Praisa-Winstena oraz korekte heteroskedestycznos¢; SH t-stat — statystyka Shankena [21],
uwzgledniajaca korekte bledu w zmiennych. Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36 analizowanych
okres6w kwartalnych.

Zrédlo: badania wlasne.
Tabela 6

Regresje pokazujgce wplyw obcigzen opéznionego czynnika RF na zagregowany model dwuczynnikowy
(Panel A), zagregowany model trojczynnikowy (Panel B) oraz model Famy i Frencha (Panel C)a

ry = RE, = %0+ YnePrnar + YuBiry + 75O pp + €0 = 1,150 = 1,...,36

Panel A 70 M YHMLF s R2, %
Estymacja CTPW 0,00 0,01 0,01 0,04
t-stat 0,06 0,27 0,32 2,92
p-value, % 95,37 78,99 75,17 0,37 98,65
SH t-stat 0,02 0,10 0,13 0,98
p-value, % 98,47 91,96 89,67 32,88
Estymacja FMPW 0,00 0,02 0,01 0,04
t-stat -0,01 0,39 0,43 4,35
p-value, % 98,99 69,85 67,15 0,01 99,07
SH t-stat -0,00 0,16 0,21 1,49
p-value, % 99,65 87,41 83,58 14,57

e = RE, = %0+ Vi Bemar + Vo B v T VniBins T 7§F6i,RF tepi = 1,151 = 1,...,36

Panel B 70 ™ YHMLL YLMHM 75 R}, %
Estymacja CTFW 0,00 0,01 0,01 0,00 0,04
t-stat 0,02 0,23 0,42 0,04 2,23
p-value, % 98,38 81,81 67,87 97,12 3,65 98,90
SH ¢-stat 0,01 0,07 0,15 0,01 0,66

p-value, % 99,52 94,05 87,97 98,97 50,72
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cd. tabeli 6
Estymacja FMPW 0,00 0,01 0,01 -0,00 0,04
t-stat 0,07 0,25 0,61 -0,12 5,24
p-value, % 94,46 80,47 54,85 90,19 0,00 98,86
SH t-stat 0,02 0,08 0,34 -0,06 1,60
p-value, % 98,38 93,36 73,80 95,17 11,94
ry = RE, = %o+ Y B T YsusBisus + 7aPin + 75 O + i = 1,150 = 1,...,36

Panel C 70 M YHML YSMB 7§ R%,, %
Estymacja CTPW 0,01 0,01 -0,00 0,01 0,04
t-stat 0,12 0,11 -0,11 0,60 3,16
p-value, % 90,20 91,08 91,19 55,20 0,17 97,28
SH t-stat 0,03 0,03 -0,16 0,16 0,90
p-value, % 97,24 97,32 87,11 87,27 36,63
Estymacja FMPW 0,02 0,00 -0,01 0,01 0,04
t-stat 0,35 -0,01 -0,31 0,60 5,90
p-value, % 72,77 99,56 76,14 55,34 0,00 98,37
SH t-stat 0,10 -0,00 -0,23 0,61 1,71
p-value, % 92,43 99,87 81,58 54,45 9,76

a Zastosowana zostala procedura Prais-Winstena z autokorelacja pierwszego rzg¢du, dla kwintylowych zmian
portfeli budowanych ze wzgledu na FUN;, LICZ; i MIAN; (panel A i B) oraz FUN;, (BV/MV); i KAP; (panel
C). RF; jest rentownoscig 91-dniowych bonéw skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego. f; jest wek-
torem obcigzen czynnikéw: HMLF i RM-RF w zagregowanym modelu dwuczynnikowym, HMLL, LMHM
i RM-RF w zagregowanym modelu tréjczynnikowym oraz HML, SMB i RM-RF w modelu Famy i Frencha
(dla i portfela) oszacowanym w pierwszym przejéciu. Zmienna 0, - stanowi obcigzenie stép zwrotu (dla
i portfela) op6Znionego czynnika RE. Zmienng zalezng jest nadwyzka nad stopg zwrotu wolng od ryzyka
(RF) z 15 portfeli formowanych ze wzgledu na FUN;, (BV/MV); i KAP; (dla regresji (13)) oraz FUN;, LICZ;
i MIAN; (dla regresji (11) i (12)), w okresie . R?, jest nieformalnym wspétczynnikiem determinacji Letau
i Ludvigsona [17], pokazujacy udziat przekrojowych zmian stép zwrotu objasnianych przez model i okreslony
zalezno$cig (17); CT - estymacja przekrojowo-czasowa na podstawie danych panelowych; FM - estymacja wg
Procedury Fama-MacBetha; PW — bety w pierwszym przejsciu oszacowane zostaly wg. GLS z zastosowaniem
procedury Praisa-Winstena, w przej$ciu drugim, dla estymacji CT korygowano jedynie heteroskedestycznosé
poprzez transformacje zmiennych, a dla estymacji FM stosowano GLS z procedurg Praisa-Winstena oraz
korekte heteroskedestycznosé; SH z-stat — statystyka Shankena [21] uwzgledniajaca korekte btedu w zmien-
nych. Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédlo: badania wiasne.
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Tabela 7

Regresje pokazujgce wplyw obcigzen opéznionego czynnika HMLF na model Famy i Frencha?

1y = RE, = 7%+ Y B + YousBisus T 7B ngLFai,HMLF tepi= 1,150 =1,...36

70 ™ YHML YSMB yEMLE R%,, %
Estymacja CTPW -0,03 0,02 0,01 -0,01 0,13
t-stat -0,46 0,33 0,48 -0,27 2,40
p-value, % 64,68 73,89 63,19 78,55 1,68 58,73
SH t-stat -0,24 0,18 0,51 -0,35 1,30
p-value, % 80,95 85,39 60,75 72,84 19,40
Estymacja FMFW -0,02 0,02 0,01 -0,01 0,13
t-stat -0,50 0,31 0,32 -0,23 4,03
p-value, % 61,83 76,19 74,99 82,24 0,03 58,72
SH ¢-stat -0,27 0,18 0,33 -0,22 2,38
p-value, % 78,81 85,96 74,18 82,96 2,34

a Zastosowana zostala procedura Prais-Winstena z autokorelacja pierwszego rzg¢du, dla kwintylowych zmian
portfeli budowanych ze wzgledu na FUN;, (BV/MV); i KAP;. RF; jest rentownoscig 91-dniowych bonéw
skarbowych na poczatku okresu inwestycyjnego. 5, jest wektorem obciazen czynnikéw: HML, SMB i RM-RF
(dla i portfela) oszacowanym w pierwszym przejéciu. Zmienna 0; ;,,» Stanowi obciazenie stop zwrotu (dla
i portfela) opéznionego czynnika HMLE Zmienng zalezng jest nadwyzka nad stopg zwrotu wolng od ryzy-
ka (RF) z 15 portfeli formowanych ze wzgledu na FUN;, (BV/MV); i KAP; (dla regresji (15)) oraz FUN;,
LICZ; i MIAN; (dla regresji (16)), w okresie . R?, jest nieformalnym wspétczynnikiem determinacji Letau
i Ludvigsona [17], pokazujacy udziat przekrojowych zmian stép zwrotu objasnianych przez model i okreslony
zaleznoscig (17); CT - estymacja przekrojowo-czasowa na podstawie danych panelowych; FM - estymacja wg
Procedury Fama-MacBetha; PW — bety w pierwszym przejsciu oszacowane zostaly wg GLS z zastosowaniem
procedury Praisa-Winstena, w przej$ciu drugim, dla estymacji CT korygowano jedynie heteroskedestycznosé
poprzez transformacje zmiennych, a dla estymacji FM stosowano GLS z procedurg Praisa-Winstena oraz
korekte heteroskedestycznos$é; SH ¢-stat — statystyka Shankena [21] uwzgledniajaca korekte bledu w zmien-
nych. Badany okres od maja 1996 do maja 2005, 36 analizowanych okreséw kwartalnych.

Zrédlo: badania wlasne.

Wprowadzenie do proponowanego modelu zagregowanego, op6Znionych obcigzen
czynnikéw Famy i Frencha nie poprawito jego mocy objasniajacej (tab. 5). Wspoétczynniki
yHML i SMB tych obcigzen okazaly si¢ nieistotnie rézne od zera. Stwierdzona zostala
w tym przypadku hipoteza zerowa. Co prawda wspétczynnik R?, wzrést ze Sredniego
poziomu 60 do 61, dla modelu dwuczynnikowego oraz z 74 do 77, dla modelu tréjczyn-
nikowego, lecz wspétczynniki 7,5 7 1 Vs Stanowiace estymatory sktadowych
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wektora premii za ryzyko okazaly sie nieistotne (dla estymacji CT) lub istotno$¢ ich
spadta (dla estymacji FM)12,

Wprowadzenie do modelu Famy i Frencha op6znionego obcigzenia czynnika HMLF
skutkowatlo odrzuceniem hipotezy zerowej (tab. 7). Warto$¢ R?, wzrosta ze $redniego
poziomu 16 do 58. Oznacza to, ze opdzniony czynnik HMLF posiada istotng moc objas-
niajacg, a model Famy i Frencha nie moze by¢ traktowany jako model warunkowy.

Wyniki obliczeni zamieszczone w tabeli 6 wskazujg na odrzucenie hipotezy zero-
wej, w przypadku wprowadzenia zaréwno do proponowanego modelu zagregowa-
nego, jak réwniez do modelu Famy i Frencha obcigzenia opéznionego czynnika RF.
Wynika to z faktu, ze wspélczynnik 75F, regresji (11), (12) i (13) jest rézny od zera.
Wartos$ci sktadowych wektora premii za ryzyko, po wprowadzeniu do regresji obcig-
zenia op6znionego czynnika RF okazaly sie jednak diametralnie rézne. Potwierdzajg
to wyniki badan uzyskane przez Fersona i Harveyal3. Odrzucenie hipotezy zerowej na
rzecz hipotezy alternatywnej wskazuje (w zakresie prowadzonych badan), ze zaréwno
proponowany model jak réwniez model Famy i Frencha, nie mogg by¢ przyktadem
modelu warunkowego. Stwierdzi¢ réwniez nalezy, ze op6Zniona stopa zwrotu waloréw
wolnych od ryzyka posiada istotng moc objasniajaca i wnosi dodatkowe informacje
do proponowanego zagregowanego modelu dwu i tréjczynnikowego.

5. PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Model opisujgcy warunki réwnowagi moze nie uwzglednia¢ w swojej strukturze,
zmieniajacych sie w czasie obcigzen czynnikéw, moze jednak ttumaczy¢ warunkowe
zmiany stOp zwrotu objasniane przez pewne op6Znione zmienne. Badania dotyczace
tego problemu podjeto w niniejszej pracy. Przedstawiony zostal dwutorowy test zagre-
gowanego modelu dwu- i tréjczynnikowego (zaproponowanego w poprzedniej pracy
przez autora, [27]) oraz tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha. Wykonany test
dotyczyt wpltywu zmiennych warunkowych na zmiany stép zwrotu, na przyktadzie akcji
notowanych na GPW w Warszawie. Do postawionego sobie celu wykorzystana zostala
procedura zaproponowana przez Fersona i Harveya [10]. Wybrana forma testu dostarcza
podwdjnej informacji. Wykazanie stuszno$ci postawionej hipotezy zerowej oznacza, ze
model uwzglednia informacje dostarczone przez zalozone zmienne warunkowe i dobrze
opisuje stopy zwrotu badanych waloréw. Odrzucenie hipotezy zerowej na rzecz hipo-
tezy alternatywnej oznacza, ze zastosowane opéznione zmienne wnosza dodatkowe
informacje i badany model nie moze by¢ traktowany jako model warunkowy.

Jako zmienne warunkowe wybrano op6Znione czynniki Famy i Frencha i op6Zniong
stope zwrotu z waloréw wolnych od ryzyka w stosunku do zagregowanego modelu
dwu- i tréjczynnikowego oraz opézniony czynnik HMLF w stosunku do modelu Famy
i Frencha.

W przypadku badania wplywu op6Znionych czynnikéw Famy i Frencha na zagrego-
wany model dwu- i tréjczynnikowy wykazano stuszno$¢ postawionej hipotezy zerowej.

12 Wyniki dotyczace analizy regresji drugiego przejécia zagregowanego modelu dwu- i tréjczynnikowego
oraz modelu Famy i Frencha moga by¢ udost¢pnione przez autora.
13 Ferson i Harvey [10], s. 1340-1341, Tabela V.
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Oznacza to, ze czynniki te nie wnosza dodatkowych informacji do proponowanego
modelu.

W przypadku badania wptywu opéZnionego HMLF (zagregowanego modelu dwu-
czynnikowego) oraz opé6znionej stopy zwrotu z waloréw wolnych od ryzyka RF, na
tréjczynnikowy model Famy i Frencha, odrzucona zostala hipoteza zerowa na rzecz
hipotezy alternatywnej. Oznacza to, ze czynniki te wnoszg dodatkowe informacje do
modelu Famy i Frencha i model ten nie moze by¢ traktowany jako model warunkowy.

W przypadku badania wplywu opéZnionej stopy zwrotu z waloréw wolnych od
ryzyka RF na zagregowany model dwu- i tréjczynnikowy réwniez odrzucona zostata
hipoteza zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej. Oznacza to, ze op6Zniona stopa zwrotu
z waloréw wolnych od ryzyka wnosi dodatkowe informacje do proponowanego modelu
zagregowanego i model ten nie moze by¢ traktowany jako model warunkowy.

Uzyskane wyniki badan wydaja sie $wiadczy¢, ze proponowany model zagregowany
lepiej opisuje stopy zwrotu z akcji notowanych na GPW w Warszawie, w poréwna-
niu z tréjczynnikowym modelem Famy i Frencha. Uzyskane wyniki wskazuja réwniez
na mozliwo$¢ dalszej modyfikacji i doskonalenia opisu stop zwrotu z akcji na bazie
zaproponowanego modelu zagregowanego.
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Praca wplynela do redakcji w pazdzierniku 2008 r.

WPEYW OPOZNIONYCH ZMIENNYCH WARUNKOWYCH NA ZMIANY STOP ZWROTU AKCJI
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie

W pracy przedstawiony zostal test tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha oraz zagregowanego
modelu dwu- i tréjczynnikowego, zaproponowanego poprzednio przez autora. Wykonany test dotyczyt wplywu
zmiennych warunkowych na zmiany stép zwrotu, na przykladzie akcji notowanych na GPW w Warszawie.
Do postawionego celu wykorzystana zostala procedura zaproponowana przez Fersona i Harveya [10]. Jako
zmienne warunkowe wybrano opéznione czynniki Famy i Frencha, opézniong stopg zwrotu z waloréw
wolnych od ryzyka oraz opézniony czynnik HMLE proponowanego modelu zagregowanego. W wyniku
przeprowadzonych badan stwierdzono, ze opézniona stopa zwrotu z waloréw wolnych od ryzyka wnosi
dodatkowe informacje zaréwno do modelu Famy i Frencha jak i do modelu zagregowanego. Oznacza to,
ze obie procedury nie moga by¢ przykladami modeli warunkowych. Stwierdzony zostal réwniez wplyw
opéznionego czynnika HMLF na model Famy i Frencha. Nie stwierdzono natomiast wptywu op6znionych
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czynnikéw Famy i Frencha na opis stép zwrotu przez model zagregowany. Na podstawie uzyskanych wynikéw
badan mozna stwierdzié, ze zagregowany model dwu- i tréjczynnikowy lepiej opisuje przekrojowe, $rednie
stopy zwrotu, akcji notowanych na rynku polskim, niz tréjczynnikowy model Famy i Frencha.

Slowa kluczowe: stopa zwrotu, portfel rynkowy, model ICAPM, modele czynnikowe, czynniki ryzyka,
model Famy-Frencha, metoda Famy-MacBetha, wycena aktywow.

THE IMPACT OF THE LAGGED CONDITION VARIABLES ON THE CHANGES TO THE RATES
OF RETURN ON THE SHARES QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The paper presents the testing of Fama and French three-factor model and the two- and three-factor
aggregated model proposed earlier by the author. The conducted test concerns the impact of condition
variables on changes to the rates of return on the shares quoted on the Warsaw Stock Exchange main
market for 1995-2005. The analysis is based on the procedure proposed by Ferson and Harvey (1999). Fama
and French lagged factors act as condition variables, the lagged rate of return on free-from-risk shares and
lagged factor HMLF of the proposed aggregated model. The results of the analysis lead to the conclusion
that the lagged rate of return on free-from-risk shares contributes additional information both to Fama and
French model and the aggregated model. It implies that the two procedures may not be regarded as the
examples of condition models. Lagged factor HMLF also has an impact on Fama and French model. On
the other hand, no impact is recorded of Fama and French lagged factors on the description of the rates
of return by means of the aggregated model. On the basis of the obtained results one should noute that
the aggregated 2-factor and 3-factor models explain the cross section of average returns of shares listed
on the Polish market better than Fama and French 3-factor model.

Key words: rates of return, market portfolio, ICAPM model, factor models, risk factors, Fama-French
model, Fama-MacBeth method, asset pricing.



