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1. Wstep

Zaproponowany przez Fame i Frencha tréjczynnikowy model dobrze opisuje
zmienno$¢ stop zwrotu na rynku akcji. Zmienne objasniajace modelu stanowity
przedmiot szerokich wczesniejszych badan. Autorzy pracy [Rosenberg, Reid, Lan-
stein 1985, s. 9-17] stwierdzili, ze przecigtne zwroty z akcji amerykanskich wykazu-
ja dodatnia zaleznos$¢ od relacji warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej — BV/IMV.
Laczny wpltyw wspotczynnika beta i wielkos$ci spotki na rozktad przecigtnych zwro-
tow z akcji amerykanskich ocenili Fama i French [1992, s. 427-465]". Wyniki badan
w cytowanych wyzej pracach wykazywaly istotna zalezno$¢ migdzy wartoscia
BV/MV i wielkoscia spotki a przysztymi stopami zwrotu. Niejasna mogta wydawac
si¢ jednak geneza zauwazonego zwiazku. Ekonomiczng luke wypehita po czgsci
praca [F&F 1995, s. 131-155], w ktorej wykazano, ze istotny wplyw na zachowanie
cen papierow wartosciowych w relacji do rozmiaru i BV/MV ma struktura zyskow.
Uzyskane wyniki w powiazaniu z wczesniejszymi badaniami dotyczacymi relacji
migdzy wielkoscia i BV/MV, a takze przysztymi zwrotami pozwalaja wysunad
przypuszczenie, ze to zmiana zyskow spotek jest determinujacym czynnikiem przy-
sztych zwrotow w przypadku matych i duzych spotek. Niestety, F&F nie znalezli
dowoddéw na to, Ze za zmiany stop zwrotu odpowiedzialna jest relacja migdzy wyni-
kami finansowymi a BV/MV. Autorzy ci zwracali rowniez uwagg, ze nadal niewyja-
$niong kwestig pozostaje poznanie zmiennych objasniajacych, ktére generowatyby
zysk 1 stopg zwrotu jednocze$nie.

Wobec zaawansowanych prac dotyczacych poszukiwania zmiennych obja$niaja-
cych stopy zwrotu i stwierdzonego wplywu na nie struktury zyskow, w niniejszej

1'W dalszej czesci pracy pozycje Famy i Frencha oznaczano jako F&F.
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pracy podjeto probg budowy modelu objasniajacego czynniki oceny oraz ich relacje
do czynnikow wyceny spotek gietdowych. Czynniki oceny przedsigbiorstwa zdefi-
niowano jako dynamike zmian podstawowych wynikow finansowych, czynniki wy-
ceny za$ jako relacjc BV/MV oraz relacje zysku do wartosci ksieggowej — E/MV.
Tym samym postawiony cel pracy wydaje si¢ by¢ tozsamy z niewyjasnionym pro-
blemem, postawionym przez F&F, sprowadzajacym si¢ do poznania zmiennych
generujacych zyski oraz relacji zyskow i cen rynkowych spotek.

Wskazowka do wyboru rodzaju zmiennych objasniajacych moga by¢ prace, w
ktorych autorzy podejmowali proby opisu stop zwrotu, stosujac fundamentalne im-
plementacje modeli ICAPM lub APT. Przyktadem moga by¢ nastepujace opracowa-
nia [Burmeister, McElroy 1988, s. 721-733; Sorensen i in. 1989; Chen, Roll, Ross
1986, s. 383-404; Petkova 2006].

2. Model teoretyczny

Zmienna objasniana zdefiniowana zostata za pomoca funkcji FUN oraz LICZ,
przedstawionych zalezno$ciami (1) i (2):
nor QOE - nor @ - nor €O - nor@N
nor MV/E ~nor@V/BV -

~

FUN = = L€, . (1)

gdzie: - - F —c, _ijin
nor€, =la; + 6, -a

i max min

‘W€ p, )

LICZ — warto$¢ licznika funkcji FUN; Fj — zmienne stanowiace dynamikg zmian:
przychodow netto ze sprzedazy — P, zysku operacyjnego — ZO, zysku netto — ZN,
wskaznikoéw ROE, MV/E i MV/BV, z danego kwartalnego okresu sprawozdawcze-
go w stosunku do $rednich wartosci z analogicznych kwartalow trzech ostatnich lat;
L(s, l), W(s, px) — doktadna interpretacja tych funkcji oraz ich zmiennych przedsta-
wiona zostata w pracy [Urbanski 2004, s. 66-85]; a;, bj, ¢j, d; — wspotczynniki okres-
lajace posta¢ transformacji zmiennej do wybranego obszaru unormowanego.
Funkcja LICZ przedstawia dynamike zmian podstawowych wynikow finanso-
wych, stanowi¢ moze wigc czynnik oceny przedsigbiorstwa. Mianownik funkcji
FUN przedstawia czynnik wyceny, okresla bowiem relacje warto$ci rynkowej do
wartosci ksiggowej i zysku spotki. Wobec tego maksymalne wartosci FUN odpo-
wiadaja spotkom o wysokiej dynamice zmian wynikow finansowych, ktore jeszcze
nie zostalty uwzglednione przez rynek przez wzrost cen. Innymi stowy, spotki o naj-
wyzszych wartosciach FUN wydaja si¢ by¢ najbardziej atrakcyjne dla inwestorow.
Wartosci LICZ i FUN okreslone zostaty dla wszystkich badanych spotek na koniec
kwartatow analizowanego okresu. Model opisujacy zmiany LICZ i FUN zapropo-
nowano, bazujac na dwuetapowej procedurze Famy-MacBetha, zastosowanej do
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testowania modelu CAPM i przedstawionej w pracy [Fama, MacBeth 1973, s. 607-
-636]. Pierwsze przej$cie modelu stanowia regresje liniowe szeregoéw czasowych
okreslone dla analizowanego portfela i zaleznoscia (3):

K
Yii = +ZﬂikFot +€it (3)
k=1

gdzie Yj; stanowi wartosci funkcji LICZ lub FUN, FO za$ wartosci zmiennych objas-
niajacych w kwartale t. Wektor parametrow regresji (3) — fi (zwanych dalej beta-
mi), stanowiacy obciazenia ustalonych zmiennych objasniajacych modelu — okreslo-
ny moze by¢ metoda najmniejszych kwadratow. Zastosowanie uogodlnionej metody
GLS wymaga okres$lenia macierzy kowariancji sktadnikow resztowych, ktora za-
zZwyczaj nie jest znana. Wykorzysta¢ w tym przypadku mozna dwuetapowa procedure
transformacji zmiennych, eliminujac wptyw autokorelacji’ i heteroskedastycznosci.

Drugie przejscie procedury Famy-MacBetha sprowadza si¢ do regresji przekro-
jowych w kazdym okresie lub do jednej regresji przekrojowo-czasowej okreslonej
na podstawie danych panelowych, zgodnie z zaleznoscia (4). W kazdym przypadku
zmiennymi sa bety okreslone w pierwszym przejsciu.

K
Yii =70 +Z:Bi7k +Eit - 4)
k=1
Wektor parametrow strukturalnych regresji (4) I' = [, 7. /] Stanowi obciazenia
bet okreslonych w pierwszym przejsciu i okresla tempo zmian funkcji Y; spowodo-
wane zmiang bet.

3. Dane i analiza szeregéw czasowych

Zmienne objasniajace modelu (3) stanowia wybrane wskazniki makroekono-
miczne dotyczace polskiej gospodarki. Decyzj¢ o ilo$ci zmiennych podjgto na pod-
stawie badan literaturowych dotyczacych testow fundamentalnego modelu wielo-
wskaznikowego, opisujacego stopy zwrotu na rynku akcji [Burmeister, McElroy
1988, s. 721-733; Chen, Roll, Ross 1986, s. 383-404 i inne]. Analizie poddano czte-
ry wskazniki, takie jak: rentowno$¢ 91-dniowych bondéw skarbowych, warto§é
wskaznika sktonnos¢ do zakupow, bedacego sktadowa wskaznika optymizmu kon-
sumentow, liczonego w Polsce przez Ipsos-Demoskop®, dynamika produktu krajo-
wego brutto, liczona na podstawie skumulowanych kwartalnych warto$ci w cenach

2 Zastosowane moga by¢ procedury Prais-Winstena, Hildreth-Lu lub Cochrane-Orcutta [Ramana-
than 1995, s. 463-470; Greene 2003, s. 273-274].

® Na sktonno$é¢ do zakupdw skladaja sig: ocena sytuacji materialnej w domu w poréwnaniu z sytu-
acja sprzed 12 miesigey, przewidywanie sytuacji materialnej w domu za 12 miesigcy oraz ocena, czy
obecny okres jest dobry na kupowanie przedmiotow trwalego uzytku.
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statych z 1995 r., oraz warto$¢ stopy bezrobocia. Rentownos¢ bonow skarbowych
dotyczyta poczatku analizowanego kwartatu, a pozostale trzy zmienne okreslane
byly na koniec kwartalnych okreséow sprawozdawczych. Wartosci poszczegdlnych
zmiennych transformowano do wspolnego obszaru unormowanego [0;10]. Pozwoli-
1o to na poréwnanie sity ich wptywu na wartosci LICZ i FUN na podstawie warto$ci
bet ﬂik-

Badania zmian warto$ci LICZ i FUN przeprowadzono dla spotek notowanych na
rynku podstawowym Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 1995-
-2004, dla ktorych wartos¢ kapitatu wtasnego w ostatnim kwartale byta dodatnia.
Niezbedne dane do okreslenia wskaznikow finansowych spotek pobrano z bazy
opracowanej przez firme¢ Notoria Serwis. Wartosci funkcji LICZ i FUN, jak wspo-
mniano w punkcie 2, obliczano dla wszystkich badanych spotek, a testowanie pro-
ponowanego modelu przeprowadzono dla kwintylowych portfeli, zbudowanych z
rownowazonych walorow. Portfele formowane byly na podstawie rosnacych warto-
sci FUN, LICZ i MIAN, gdzie MIAN stanowi mianownik funkcji FUN. Wartosci
FUN i LICZ portfeli obliczane byly jako érednie arytmetyczne z wartos$ci funkcji
odpowiadajacych walorom wchodzacym w sktad poszczegdlnych portfeli. W pierw-
szym i piatym kwintylu LICZ znalazty si¢ spotki odpowiednio o najgorszych i naj-
lepszych wynikach finansowych, a w pierwszym i piatym kwintylu MIAN znalazty
si¢ spotki odpowiednio o najnizszych i najwyzszych relacjach MV/E i MV/BV.
Walory o potencjale wartosci trafity wiec do kwintyla MIANj,, 0 potencjale wzrostu
za$ do kwintyla MIANG,.

Tabela 1. Warto$ci wspotczynnikow korelacji dla badanych zmiennych #

Panel A: Korelacje migdzy zmiennymi niezaleznymi a zmienng zalezna okre$long dla portfela i
Zmienne i=1 i=2 i=3 i=4 i=5
RF/ LICZ; 0,46 0,59 0,75 0,80 0,72
ZAK{/ LICZ; 0,58 0,64 0,81 0,90 0,85
PKBy/ LICZ; 0,06 0,26 0,50 0,69 0,73
BEZ/ LICZ; -0,58 -0,58 -0,72 -0,73 -0,59
RF/ FUN; 0,45 0,66 0,77 0,79 0,68
ZAKy FUN; 0,49 0,67 0,83 0,90 0,82
PKBy/ FUN; -0,01 0,27 0,56 0,70 0,71
BEZ/ FUNy -0,63 -0,76 -0,87 -0,78 -0,52
Panel B: Korelacje miedzy zmiennymi niezaleznymi po ortogonalizacji/przed ortogonalizacja
RF, ZAK; PKB; BEZ,
RF, 1 0,71 0,46 -0,81
ZAK; 0 1 0,67 -0,73
PKB; 0 0 1 -0,35
BEZ, 0 0 0 1

® RF, — rentowno$¢ 91-dniowych bonéw skarbowych, ZAK, — warto$é wskaznika sktonno$é¢ do zaku-
pow, PKB; — dynamika produktu krajowego brutto, BEZ, — wartos¢ stopy bezrobocia.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tab. 1 przedstawiono warto$ci wspotczynnikow korelacji migdzy zmiennymi
objasniajacymi a zmiennymi obja$nianymi oraz migdzy poszczegdlnymi kombina-
cjami zmiennych objasniajacych. Wartosci modutéw wspotczynnikoéw korelacji
migdzy zmiennymi objasniajacymi a objasnianymi zmieniaja si¢ od 0,01 do 0,90.
Najmniejsze wartosci wspotczynnikéw korelacji odpowiadaja tylko zmiennej PKB
dla portfeli 0 najmniejszych wartosciach LICZ i FUN, czyli dla portfeli o najgor-
szych wynikach finansowych i najgorzej spostrzeganych przez rynek. W przypadku
pozostatych portfeli i zmiennych wspotczynniki korelacji w zdecydowanej wigkszo-
sci przekraczaja 0,5. Wspodtczynniki korelacji pomigdzy wybranymi zmiennymi
objasniajacymi przyjmuja wysokie wartosci o modutach powyzej 0,35. Wynika to z
faktu silnego skorelowania wigkszosci wskaznikoéw makroekonomicznych. Badania
wspotczynnikéw korelacji miedzy innymi wskaznikami makroekonomicznymi wy-
kazaty ich warto$ci na podobnym poziomie.

Wobec zaistniatych trudnosci z obiektywna ocena wptywu zmiennych objasnia-
jacych na LICZ i FUN dokonano ortogonalizacji wybranych zmiennych zgodnie z
zalezno$ciami ((5)-(7)):

ZAK, =8, + 6,RF, + e €AK ZAK " =e€AK ., (5)
PKB, =&, + 6,RF, + 5,6 €AK | +e €KB _, PKB" =e@KB ,, (6)
BEZ, =, + 6,RF, + 5,6 €AK ; + 5,6 KB , +e@EZ ,, BEZ™"'=e@EZ ,. (7)

Pierwsze przej$cie proponowanego modelu, stanowiace regresje szeregéw cza-
sowych, wzgledem zortogonalizowanych zmiennych, dla poszczegdlnych portfeli i
okreslono zaleznosciami (8) 1 (9):

LICZ,, =a; + B reRF, +ﬁi,e¢AKf¢AK:+ ﬂi,eQKBfeKB:+ ﬁi,eeEzfeEZ :+ Eits
i=1...,15t=1,...,36.
FUN;, =a; + 3 reRF, +ﬂi,e¢AKf¢AK:"‘ﬁi,eeKB§eKB :+/Bi,eeEzfeEZ :"‘ Eits
i=1...,15t=1,...,36.

(8)

(9)

Zmiennymi zaleznymi sa odpowiednio wartosci LICZ i FUN 15 testowanych
portfeli formowanych na podstawie wartosci funkcji FUN, LICZ i MIAN. Wspo6t-
czynniki regresji okreslone zostalty metoda GLS, z korygowaniem autokorelacji
wedhug procedury Prais-Winstena. Wartosci te przedstawiono w tab. 2 i 3. Stabil-
no$¢ parametrow strukturalnych zostata zweryfikowana testem Chowa dla kazdego
portfela [Gujarati 1995, s. 263]. W zadnym przypadku nie byto podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej, moéwiacej o stabilno$ci parametréw modelu. Wspotczynnik
zmiennosci R? osiaga wysokie wartosci dochodzace do 87%, a warto$ci statystyki F
od 2 do 28.
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Tabela 2. Warto$ci parametrow strukturalnych I przejécia regresji funkcji LICZ wzglgdem

zortogonalizowanych zmiennych RF, e(ZAK), e(PKB), e(BEZ), wedtug zaleznosci (8) ®

Zmienna zalezna: warto§¢ funkcji LICZ portfeli formowanych wzglegdem LICZ, FUN i MIAN

Z(;rtr;?ne p- veE)IIJe p-value p-value p-value |
do a; |value | figr B Biezak) | Biezak) | Bieexe) | Biewexp) | Biewez) | Bierez) %' F
a; % LR % % %
maks. %
Panel A: portfele formowane wedlug wielkosci LICZ
FUNy; |0,15] 2,25 [0,09| 0,00 | 0,09 0,00 0,04 1,30 | 0,03 | 1556 |79,67|24,29
FUN, |0,99| 0,00 |{0,15| 0,00 | 0,13 0,00 0,03 | 1461 | -0,02 | 50,05 |82,05|28,34
FUNz |1,85| 0,00 |[0,15| 0,00 | 0,11 0,06 | -0,02 | 62,14 | -0,02 | 65,26 |69,33]|14,02
FUN,4 |2,68| 0,00 |0,14| 0,02 | 0,20 | 460 | -0,08 | 1142 0,00 | 98,96 |44,26| 4,92
FUNs |4,27] 0,00 [0,16| 0,18 | 0,18 134 | -0,24 0,22 | -0,07 | 43,15 |48,84| 5,92
Panel B: portfele formowane wedtug wielkosci FUN
LICZ; |0,25| 1,76 |0,09] 0,00 | 0,10 0,01 | 0,04 7,00 | 0,01 | 79,11 |64,61|11,32
LICZy, |1,07| 0,00 |0,15] 0,00 | 0,11 001 | 0,04 | 1225 | 0,01 | 73,88 |76,07|19,71
LICZy [1,90| 0,00 |0,13] 0,00 | 0,10 0,76 | -0,02 | 62,54 | -0,03 | 52,07 |56,97]| 8,21
LICZy4 |2,62| 0,00 |0,15] 0,02 | 0,11 | 492 | -0,08 | 1344 | 0,01 | 86,64 |4518| 5,11
LICZ; [4,19]| 0,00 |0,15] 0,28 | 0,18 1,05 | -0,25 0,10 | -0,09 | 28,06 |50,65| 6,36
Panel C: portfele formowane wedtug wielkosci MIAN
MIANy [2,52| 0,00 |0,09] 2,16 | 0,02 | 66,22 | -0,08 | 13,68 | 0,04 | 57,65 |2598| 2,18
MIAN,; |2,83| 0,00 |0,06] 7,60 | 0,04 | 46,43 | -0,13 112 | -0,06 | 33,47 |25/45]| 2,12
MIAN, [2,32| 0,00 |0,16] 0,00 | 0,17 0,10 | -0,08 | 10,07 | -0,04 | 55,37 |57,71| 8,46
MIAN, [1,32| 0,00 |0,23] 0,00 | 0,29 000 | 003 41,71 | -0,15 0,12 |86,44|39,52
MIANs, | 0,47| 0,02 |0,18] 0,00 | 0,13 001 ] 003 2809 | 0,18 0,01 |80,61|25,78

# Badany okres 1996-2004. Zastosowano metode GLS, uwzgledniajac autokorelacje sktadnika losowe-
go wedtug procedury Prais-Winstena; RF; — rentownos$¢ 91--dniowych bondw skarbowych, e(ZAK), —
zortogonalizowana warto$¢ wskaznika sktonno$¢ do zakupow, e(PKB), — zortogonalizowana wartos¢
dynamiki produktu krajowego brutto, e(BEZ), — zortogonalizowana warto$¢ stopy bezrobocia.

Zr6dlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 3. Warto$ci parametrow strukturalnych I przejsécia regresji funkcji FUN wzgledem

zortogonalizowanych zmiennych RF, e(ZAK), e(PKB), e(BEZ), wedtug zaleznosci (9) ®

Zmienna zalezna: warto$¢ funkcji FUN portfeli formowanych wzgledem FUN, LICZ i MIAN

Z?jrtr;ﬁlrf p- ve?IIJe p-value p-value p-value | o
do o | value | Birr 5 Biezak) | Biezaky | Bierks) | Bierks) | Biewez) | Bieeez) %' F
o % LR % % %
maks. %
Panel A: portfele formowane wedlug wielkosci FUN
FUNy; ]0,03[47,74|0,06]| 0,00 | 0,06 0,00 0,03 154 | 0,03 | 3,69 |77,44]|21,28
FUN, |0/46| 0,00/0,24] 0,00 | 0,12 0,00 0,04 | 550 | -0,04 | 547 [86,36/39,25
FUNz |1,23| 0,00(0,13]| 0,00 | 0,20 | 0,00 0,00 | 8549 | -0,10 | 0,01 |8537|31,17
FUNg4 |1,96| 0,00(0,12] 0,00 | 0,07 2,95 | -0,06 563 | -0,08 | 513 [58,554| 8,75
FUNs |3,29| 0,00(0,12] 0,11 | 0,09 7,35 | -0,19 009 | -0,13 | 514 [51,98]| 6,71
Panel B: portfele formowane wedtug wielkosci LICZ
LICZ; |0,04|33,76/0,06| 0,00 | 0,06 0,00 0,03 1,03 0,03 | 745 [79,14|2352
LICZy |0,53| 0,00/0,13| 0,00 | 0,11 0,00 0,03 | 10,85 | -0,03 | 18,03 |82,54|29,32
LICZ; |1,25| 0,00/0,13] 0,00 | 0,20 | 0,00 0,00 | 9855 | -0,09 0,04 |83,95|32,44
LICZ4 |1,97| 0,00/0,11] 0,00 | 0,07 4,13 | -0,06 | 10,16 | -0,08 8,22 |54,32| 7,37
LICZ; |3,17| 0,00/0,11] 0,10 | 0,09 540 | -0,19 0,04 | -0,14 2,40 |55,15| 7,62
Panel C: portfele formowane wedtug wielkosci MIAN
MIAN, |2,19| 0,00|0,09| 0,64 | 0,01 | 73,17 | -0,07 8,55 0,01 | 91,63 [29,57| 2,60
MIAN, |2,15| 0,00|0,07| 0,28 | 0,03 | 33,76 | -0,11 0,34 | -0,12 0,82 |47,31| 557
MIAN, {1,49| 0,00/0,15] 0,00 | 0,13 0,01 | -0,04 | 2256 | -0,12 0,23 |75,35|18,95
MIAN, {0,65| 0,00/0,16| 0,00 | 0,21 0,00 | 0,03] 20,19 | -0,12 0,06 |85,68|37,09
MIANs, {0,07|21,16|0,10| 0,00 | 0,08 0,00 | 0,03 7,80 0,09 0,00 |84,15|32,92

2 Badany okres 1996-2004. Zastosowano metode GLS, uwzgledniajac autokorelacje sktadnika losowe-
go wedhug procedury Prais-Winstena; RF, — rentownos¢ 91--dniowych bonéw skarbowych, e(ZAK), —
zortogonalizowana warto$s¢ wskaznika sktonno$¢ do zakupow, e(PKB); — zortogonalizowana wartos$¢
dynamiki produktu krajowego brutto, e(BEZ), — zortogonalizowana warto$¢ stopy bezrobocia.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wartosci obciagzen zmiennej RF regresji (8) i1 (9) okazaty sig istotnie dodatnie dla
wszystkich badanych portfeli. W przypadku zmiennej ZAK nieistotne bety stwier-
dzono tylko dla dwoch pierwszych kwintyli portfeli formowanych ze wzgledu na
MIAN, czyli spotek o potencjale wartosci. Sita wplywu obu zmiennych na LICZ i
FUN jest zblizona.

Dynamika zmian PKB ma istotny wplyw na LICZ i FUN tylko dla skrajnych
kwintyli FUN i LICZ, przyjmujac wartosci dodatnie dla pierwszych dwoch kwintyli
oraz wartosci ujemne dla kwintyli maksymalnych. Oznacza to, ze wzrost PKB pro-
wadzi do zmniejszenia zréznicowania wynikoéw finansowych oraz atrakcyjnos$ci
inwestycji w poszczegdlne grupy spotek catego rynku. Zalezno$¢ migdzy stopa bez-
robocia a LICZ okazata sig istotna tylko dla dwoch najwyzszych kwintyli MIAN.
Istotna okazata si¢ natomiast dla 12 sposrod 15 kwintyli zalezno$¢ migdzy zmienna
BEZ a zmienna FUN. Dla wyzszych kwintyli FUN i LICZ wzrost stopy bezrobocia
powodowat obnizenie relacji parametrow oceny do parametrow wyceny spotek. Dla
spotek 0 najgorszych wynikach finansowych oraz najmniejszych FUN, a takze dla
spotek o potencjale wzrostu (5 kwintyl MIAN) wzrost stopy bezrobocia skutkowat
wyzszymi warto§ciami FUN.

4. Regresje przekrojowe

Drugie przejscie proponowanego modelu stanowia regresje przekrojowe, odno-
szace si¢ do kazdego badanego okresu. Zmiennymi niezaleznymi sa bety wybranych
objasniajacych czynnikow, okreslone w pierwszym przejsciu. Rownania regresji
przedstawiaja zaleznosci (10) 1 (11):

LICZi =yo + VreBire + 7’e¢AK]Bi,e¢AKj+ 7’eeKB]8i,eeKBj+ 7eeEz]Bi,eeEzj+ &

. " (10)
i=1...,15;t=1,...,36.

FUN =70 + 7reBire + 7e(ZAK]6i,e¢AKj+ 7e(’KB]8i,e(’KB:+ 7eeEz]8i,eeEzj+ Eit

" (11
i=1..15t=1...,36. (1)

Wektory parametrow strukturalnych okreslone zostalty metoda GLS, z korygo-
waniem autokorelacji wedlug procedury Prais-Winstena. Wspotrzedne wektorow
wraz z oszacowaniem ich warto$ci przedstawiono w tab. 4.

Oszacowanie wspoOlczynnikow regresji gamma: I' = [j, ke JezAK), Je(PKB),
JeBEZ)), Obciazone jest blgdem wynikajacym z tego, ze zmienne niezalezne nie sa
warto§ciami dokltadnie znanymi, lecz oszacowanymi w regresji I przejScia. W
zwiazku z tym macierz kowariancji parametrow korygowano, stosujac poprawke
Schankena [Schanken 1992, s. 13]. Oceny dopasowania modelu do danych empi-
rycznych dokonano na podstawie nieformalnego wspétczynnika determinacji zapro-
ponowanego przez Lettau i Ludvigsona [Lettau, Ludvigson 2001, s. 1254], stano-
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Wiacego miarg okreslajaca udziat przekrojowych zmian §rednich warto§ci zmiennej
zaleznej, ktora jest objasniana przez model.

Tabela 4. Warto$ci parametrow strukturalnych II przejscia regresji funkcji LICZ i FUN wzglgdem
obciazen zortogonalizowanych zmiennych objasniajacych RF, e(ZAK), e(PKB), e(BEZ) ?

LICZy =0+ 7re Bi RF +7e@ak Bie@ak St Ve@kB Pie €kt Ve@ez Bie@ez >t Eit1=1...,15t=1,...,36.

Ve Y re Y eany Y ere) 7 @) Ru’ %
Parametr 0,36 22,76 -12,76 -12,01 -5,11
t-stat 7,81 21,81 -16,83 -20,93 -13,04
p-value % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 99,64
SH t-stat 0,70 2,30 -1,73 -2,38 -1,72
p-value, % 48,87 2,80 9,29 2,36 9,50
FUNj =70+ 7re B Re + Ve @ak ie@ak St 7e €k Bi e €kB > Ve @z Bie@ez e 1=1...,15t=1,...,36.
Parametr 0,08 19,07 -9,23 -10,92 -2,24
t-stat 1,92 21,86 -15,03 -19,29 -6,76
p-value % 6,42 0,00 0,00 0,00 0,00 98,30
SH t-stat 0,21 3,13 -2,73 -2,73 -1,48
p-value, % 83,27 0,38 1,03 1,03 14,78

 Zmienng zalezna jest warto$¢ funkcji LICZ i FUN 15 portfeli formowanych ze wzgledu na FUN,
LICZ i MIAN; SH t-stat — statystyka Schankena uwzgledniajaca btad w zmiennych z I przejécia; Ry, * —
wsp. determinacji Lettau i Ludvigsona.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspodtczynniki gamma (stanowiace obciazenia bet) okreslaja tempo zmian LICZ
i FUN spowodowane zmiang bet. Wartosci wszystkich obcigzen bet, z wyjatkiem
Jegez), dla FUN okazaty sig istotnie r6zne od zera, nawet po uwzglgdnieniu statysty-
ki Schankena. Warto$ci wyrazow wolnych statystycznie sa rowne zeru. Wspotczyn-
niki e przyjmuja zblizone wartosci dodatnie, co oznacza, ze w miar¢ Wzrostu ob-
cigzenia, czyli wplywu zmiennej RF na LICZ i FUN, tempo zmian LICZ i FUN (na
jednostkg bety) dla calego rynku powinno wzrasta¢. Wspolczynniki yeizaxy | Jepeks) |
JePkB) Przyjmuja zblizone wartosci ujemne, co oznacza, ze w miar¢ Wzrostu obcia-
zenia, czyli wplywu zmiennej ZAK na LICZ i FUN, tempo zmian LICZ i FUN (na
jednostke bety) powinno male¢. Wptyw ten w poroéwnaniu z wptywem zmiennej RF
jest dwukrotnie nizszy. Wspotczynniki yegez) przyjmuja wartosci ujemne, co ozna-
cza, ze W miar¢ Wzrostu obciazenia, czyli wptywu stopy bezrobocia na LICZ i FUN,
tempo zmian LICZ i FUN (na jednostke¢ bety) powinno male¢. Wplyw stopy bezro-
bocia na tempo zmian LICZ i FUN w poréwnaniu z pozostatymi zmiennymi jest
najmniejszy.

Graficzng interpretacje¢ doktadnosci symulowania wartosci LICZ i FUN przed-
stawiono na rys. 1.
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Dopasowane LICZ

b)

a)

Czynniki: RF, e(PKB), e(ZAK),e(BEZ);
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Zrealizowane FUN

Rysunki pokazuja btedy okreslenia LICZ/FUN dla 15 badanych portfeli. Kazdy numer zaznaczonego
punktu reprezentuje jeden portfel, 1-5 portfele formowane wzgledem a) LICZ, b) FUN, 6-10 portfele
formowane wzglgdem a) FUN, b) LICZ, 11-15 portfele formowane wzglgdem MIAN; RF, — rentow-
nos$¢ 91-dniowych bonéw skarbowych, e(ZAK), — zortogonalizowana warto$¢ wskaznika sktonno$¢ do
zakupow, e(PKB), — zortogonalizowana warto$¢ dynamiki produktu krajowego brutto, e(BEZ), — zorto-

gonalizowana wartos$¢ stopy bezrobocia.

Rys. 1. Dopasowane $rednie warto$ci funkeji a) LICZ, b) FUN w zaleznosci od $rednich rzeczywistych
wartos$ci a) LICZ, b) FUN.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dla kazdego portfela i zrealizowana LICZ/FUN jest $rednia rzeczywistych warto$ci
LICZt/FUNt. Dopasowana LICZ/FUN okre§lona jest jako oczekiwana warto$é¢
E[LICZI]/E[FUNI] z nastgpujacego modelu regresji:

_ L
E I2i =% +Z7’1ﬁli '
-1

gdzie: pi sa obciazeniami wspOtczynnikow I przejscia regresji (GLS) funkcji
LICZ/FUN wzgledem zortogonalizowanych badanych czynnikow, y, jest oczekiwa-
na warto$cia LICZ/FUN portfela o zerowych warto$ciach bet, # jest sktadowa wek-
tora obciazen bet, a y i 7 sa estymowane w II przejsciu GLS. Jesli model doktadnie
symuluje wartosci LICZ/FUN, to wszystkie punkty winny by¢ potozone na prostej
wychodzacej z poczatku uktadu wspotrzednych i nachylonej do osi pod katem 45°.

5. Podsumowanie

Wyniki badan zamieszczone w pracy [F&F 1995, s. 131-155] wykazaty, ze struk-
tura zyskow ma istotny wplyw na zachowanie cen papierow warto$ciowych w rela-
cji do rozmiaru i BV/MV. F&F zwrocili takze uwage, ze niewyjasniong kwestia jest
poznanie zmiennych objasniajacych, generujacych jednoczesnie zysk i stope zwrotu.
W niniejszej pracy przeprowadzono badania majace docelowo opisa¢ problem po-
stawiony przez autorow powyzszej publikacji.

Wobec wynikow badan przedstawionych w pracy [Urbanski 2004, s. 66-85] do-
mniemywano, ze struktura zyskow przedsiebiorstw ma réwniez istotny wplyw na
stopy zwrotu spotek gieldowych na rynku polskim. Podjeto wigc probe budowy
modelu objasniajacego dynamike zmian wynikéw finansowych oraz ich relacje z
wartos$cia rynkowa spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Wybrane zmienne objasniajace stanowia: rentowno$¢ 91-dniowych bonéw skar-
bowych, warto$¢ wskaznika sktonnos¢ do zakupow, dynamike produktu krajowego
brutto oraz wartos¢ stopy bezrobocia. Zmienne objasniane to wartosci funkcji LICZ i
FUN zdefiniowane w punkcie 2 pracy. Proponowany model opisujacy zmiany LICZ i
FUN bazuje na dwuetapowej procedurze Famy-MacBetha, zastosowanej do testowa-
nia modelu CAPM. Wobec stwierdzonej zaleznosci zmiennych objasniajacych doko-
nano ortogonalizacji wybranych zmiennych zgodnie z zaleznosciami ((5)-(7)). Para-
metry strukturalne regresji I przejscia stanowia obciazenia zortogonalizowanych
zmiennych i okre$laja charakter zmian LICZ i FUN. Stabilno$¢ parametrow struktu-
ralnych zostata zweryfikowana testem Chowa. Dla wiekszosci badanych portfeli po-
twierdzono istotnie dodatni i podobny wpltyw rentownosci bonoéw skarbowych i
sktonnosci do zakup6éw na dynamike zmian wynikow finansowych, LICZ i jej relacje
do cen rynkowych FUN. Wplyw ten okazal si¢ wyzszy dla portfeli o wyzszych warto-
ciach LICZ, FUN i MIAN. Obciazenia PKB okazaly sie istotne dla skrajnych kwinta-
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li, przyjmujac wartosci dodatnie dla dolnych i ujemne dla goérnych kwintyli LICZ i
FUN oraz odwrotny charakter zmian dla kwintyli MIAN. Wpltyw stopy bezrobocia na
LICZ okazat sig istotny tylko dla spotek o potencjale wzrostu (4 i 5 kwintyl MIAN).
Wplyw stopy bezrobocia na FUN okazat si¢ istotnie ujemny dla 10 z 15 badanych
portfeli.
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INFLUENCE OF SELECTED MACROECONOMIC INDEXES
ON FINANCIAL RESULTS OF COMPANIES LISTED ON THE POLISH
STOCK EXCHANGE

Summary

This paper presents a model describing the rates of changes of company financial results versus
macroeconomic indexes. The research was carried out on the basis of securities traded on WSE in the
period from 1995 to 2004. The model is based on the two-pass Fama-MacBeth procedure applied in
testing CAPM. The time-series analysis in pass | determines loadings of explanatory variables and
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changes of functions LICZ and FUN. The functions are dependent on the financial results and market
value of companies. A significant influence of chosen explanatory variables on LICZ and FUN is
observed for most investigated portfolios. Cross-sectional regressions run in pass Il examine the rate of
changes of LICZ and FUN versus the changes of variable loadings determined in pass I. Non-zero
values of pass Il regression parameters and high R? and F indexes support the proposed model.
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