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JANUSZ ZARNOWSKI

EFEKT KAPITALIZACJI W POLSCE

Wprowadzenie

Efekt kapitalizacji, zwany tez od kierunku, w jakim wystepuje ,,efektem matych spo-
fek”, to statystycznie istotna zalezno$¢ stop zwrotu z akeji od wielkos$ci spoiki, nieobjas-
niona innymi zmiennymi, przede wszystkim ryzykiem systematycznym. Efekt ten udoku-
mentowano po raz pierwszy dla rynku amerykanskiego przez Banza (1981)! i wielokrotnie
potwierdzano w kolejnych latach na innych rynkach kapitalowych. Takze wystepowanie
efektu w Polsce byto juz przedmiotem badan m.in. przez Czekaja (2001)? oraz poprzednich
badaniach Autora (2006)°, w ktoérych wykazano, iz kapitalizacja posiada wyzszg zdolnos¢
objasniania stop zwrotu w Polsce niz wspdlczynnik beta w modelu CAPM, cho¢ uzyski-
wane premie nie byly istotne statystycznie. Artykul ponawia badanie zaleznos$ci z uwagi
na uplyw czasu wydtuzajacy mozliwe do dyspozycji szeregi czasowe, co moze rzutowac na
otrzymywane rezultaty badan.

Metodologia badan

Metodologia badan w swojej zasadniczej czgSci nie zmienita si¢ w stosunku do me-
todologii opisywanej w wymienionych juz pracach Autora, dlatego w niniejszym artykule
zostanie przedstawiona w postaci skroconej, ze zwrdceniem uwagi na réznice w stosunku
do badan opisywanych poprzednio.

Przeprowadzone badania naleza do grupy eksperymentéw symulacyjnych, polegaja-
cych na odtwarzaniu okreslonej strategii inwestycyjnej na podstawie danych historycznych
dostepnych inwestorom w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Podobnie jak
w wymienionych poprzednio badaniach, eksperyment wykonano dla portfeli spotek sorto-
wanych wedtug kapitalizacji, przy czym w tym przypadku w celu uzyskania duzej liczeb-
nos$ci portfeli, a przez to lepszego ich zdywersyfikowania, badania przeprowadzono dla

' R.W. Banz: The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks, ,,Journal of Fi-
nancial Economics” 1981, 9 s. 3—18.

2 . Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski: Efektywnosé¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dzie-
sigciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

3 1. Zarnowski: Czy w Polsce wystepuje efekt kapitalizacji?, referat na I Migdzynarodowg Konferencje
»Skuteczne Inwestowanie”, Kotobrzeg 2006.
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siatki kwintalowej. Istota testow byta weryfikacja hipotezy o relacji liniowej miedzy stopa
zwrotu, a kapitalizacjg jako zmienng egzogeniczna w oparciu o metodologi¢ regresji prze-
krojowej Famg¢ i MacBetha (1973)*.

W badaniu korzystano z danych historycznych z GPW w Warszawie obejmujacych
lata 1998-2010 (13 lat). Pozwolito to na objecie badaniem uniwersum spotek od 110 w roku
1998 do 432 w 2010 roku.

W rezultacie grupowania® badano réwnanie regresji przekrojowej (1):

Ry = Yor + ?lth,t—l +Ep M

gdzie:
R, — zmierzona stopa zwrotu z portfela p w okresie od 7 — 1 do ¢,

W,, — $rednia arytmetyczna wartoSci kapitalizacji dla portfela p, réwna
1 N
Woia=—2Wii1,
P> Nl:1 >

parametry Yo, , ¥y, € ot otrzymuje si¢ z regresji przekrojowe;j.

Testowana jest istotno§¢ parametru §1t, mierzacego wptyw zmiennej egzogenicznej
na stopy zwrotu.

Wykonano takze test w krotszym okresie, obejmujgcym lata 2003—2010 (okres rozpo-
czynajacy sie¢ od koniunktury w 2003 r.), co lgcznie z wynikami badan z 2006 roku, obej-
mujacymi lata 1998-2004 jest podstawag okreslenia stabilnosci relacji — jezeli zaleznos¢ za-
chodzi zardwno w calym okresie badawczym, jak tez w podokresach, swiadczy to o jej sile,
jesli za$ jest zmienna w podokresach, mozna analizowacé tego przyczyny oraz ewentualnie
méwié zalezno$ci warunkowej (conditional). W odroznieniu od wcze$niej wymienionych
badan, testy przeprowadzono dla portfeli rownowaznych (wczesniej testowano portfele wa-
zone kapitalizacja), co polepszylo mozliwos¢ wychwycenia sity zaleznosci.

Rezultaty badan

Podstawowe charakterystyki portfeli kwintylowych

Podstawowe charakterystyki portfeli sortowanych wedtug kapitalizacji zawiera ta-
bela 1. Wida¢ odwrotna, monotoniczng zalezno$¢ miedzy miesi¢czng stopa zwrotu z port-
fela, a srednig wartoscig kapitalizacji spotki w portfelu, tj. taka sama co do kierunku, jak
wykazywana w badaniach na §wiecie, z wysoka premia arbitrazowa, liczona jako r6znica
stop zwrotu portfela spotek matych i duzych w wysokosci 1,60% w skali miesigca, czyli
19,32% w skali roku. Premia taka jest znacznie wyzsza, zardwno od wykazanej w poprzed-

4 E.F. Fama, J.D. MacBeth: Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests, ,,Journal of Political Econ-
omy” 1973, nr 81, s. 607-636.
> W celu zmniejszenia problemu blgdu w estymatorach.
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nich badaniach autora z 2006 roku, wynoszacej 4,8% w skali roku, jak tez wyzsza od premii
wykazanej w badaniach rynku amerykanskiego, gdzie wynosita okoto 7,9% (Hawawini,
1985°), wciaz nie jest jednak istotna statystycznie — choé¢ poziom istotnosci réwny 6,7%
nieznacznie przewyzsza przyjety za standardowy poziom 5%. Nalezy przy tym zwrdcié
uwage, iz portfele najmniejsze przyniosty spektakularng annualizowana stope zwrotu
w wysokosci 29,40%, podczas gdy portfele spotek najwigkszych, najchetniej sledzonych
przez analitykow, jedynie 10,08%.

Tabela 1

Efekt kapitalizacji. Portfele kwintylowe réwnowazone. Okres estymacji 1998-2010
(13 1at). Rewizja roczna portfeli. Liczebnosci portfeli od 22 do 88

Kwantyle Premia: 1-5
Pozycja 1 5 wielkos¢ | wartos$¢
2 3 4 . o
mate duze % p

Srednia miesigczna stopa
zwrotu z portfela
Odchylenie standardowe 132% | 8.9% 7.4% 7.4% 7.2%
stopy zwrotu z portfela

Wspoétezynnik zmiennosci 5,39 6,40 7,18 7,25 8,57
Beta portfela (stopy mie- 090 | 081 | 072 | 080 | 092 | -0,02
sieczne)

Srednia wartos¢ kapitalizacji
spotki w portfelu (mln zt)

2,45% | 1,39% | 1,03% | 1,02% | 0,84% | 1,61% 6,7%

17 40 93 276 3890

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z WGPW.

Rosnacej wartos$ci kapitalizacji spotki w portfelu towarzyszy malejacy poziom ryzy-
ka catkowitego, jak tez wzglednie staty poziom ryzyka systematycznego. Spadkowi stopy
zwrotu z portfela w miar¢ wzrostu kapitalizacji nie towarzyszy jednak réwnie szybki spa-
dek ryzyka catkowitego, o czym $wiadczy rosngca wraz z kapitalizacjg warto$¢ wspot-
czynnika zmiennosci dla portfeli, od 5,39 dla portfela spotek o najnizszej kapitalizacji do
8,57 dla portfela spotek o kapitalizacji najwyzszej. Szczegdlnie w przypadku kwintala spo-
ek o najnizszej kapitalizacji nastgpuje silny wzrost zmiennosci catkowitej portfela, prawie
dwukrotny w stosunku do portfela spotek o kapitalizacji najwyzsze;.

Zaznaczy¢ takze nalezy brak wyraznej zalezno$ci migdzy stopami zwrotu portfela,
a wspolczynnikami beta z modelu CAPM. Wynik ten jest odmienny od uzyskanego w po-
przednich badaniach autora z 2006 roku, gdzie portfelom o najwyzszej kapitalizacji i stopie
zwrotu towarzyszyl najnizszy wspoétczynnik beta i odwrotnie.

¢ G.Hawawini, D.B. Keim: On the Predictability of Common Stock Returns: World-Wide Evidence, red.
R. Jarrow, M.V. Maksimovic, W. Ziemba, Handbooks in Operations Research and Management Science,
Vol. 9, Finance, North-Holland: Amsterdam 1995, s. 497-519.
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Odpowiedz na pytanie o stabilno$¢ parametréw daje przeanalizowanie omawianych

relacji w podokresach. Stuzy temu poréwnanie wynikow badan autora z 2006 roku, obej-

mujacych lata 1998-2004 (tab. 2), z wynikami obliczen dla lat 2003-2010 (tab. 3).

Tabela 2

Efekt kapitalizacji. Portfele kwintylowe wazone kapitalizacjg. Okres estymaciji 1998-2004 (7 lat).

Rewizja roczna portfeli. Liczebnosci portfeli od 22 do 38

Kwantyle Premia: 1-5
Pozycja 1 5 wielko$¢ | wartos$c
2 3 4 .
mate duze % p
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu 1.2% 1.0% 1.0% 12% | 0.9% 0.3% 80,7%
z portfela
Odchylenie standardowe stopy 13.0% | 91% | 77% | 77% | 9.6%
zwrotu z portfela
Wspodtezynnik zmiennosci 10,92 9,10 7,70 6,42 10,67
Beta portfela (stopy miesigczne) | 0,67 0,69 0,65 0,77 1,07 -0,40
Srednia wartosc kapitalizacji
spotki w portfelu (mln z1) 12 28 67 200 ) 2345
Zrédto: J. Zarnowski: op.cit.
Tabela 3

Efekt kapitalizacji. Portfele kwintylowe réwnowazone. Okres estymacji 2003—2010 (7 lat).

Rewizja roczna portfeli. Liczebnosci portfeli od 40 do 88

Kwantyle Premia: 1-5
Pozycja 1 ) 3 4 5 wielko$¢ | wartos¢
mate duze % p
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu 5.2% 31% | 2.4% 1.9% 1.5% 3.7% 0.4%
z portfela
Odchylenie standardowe stopy 153% | 10.3% | 8.0% | 7.9% | 6.9%
zwrotu z portfela
Wspodlczynnik zmiennosci 2,94 3,32 3,33 4,16 4,60
Beta portfela (stopy miesigczne) 1,26 1,12 0,89 0,92 0,92 0,34
Srednia wartosc kapitalizacji
spoOtki w portfelu (mln zt) 20 46 12 339 > 088

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z WGPW.

Z analizy tabel 2 1 3 wynika iz badane podokresy sa bardzo nierowne pod wzgledem
relacji miedzy kapitalizacja a stopg zwrotu. W pierwszym 7-letnim podokresie relacja jest
malo widoczna, cho¢ premia arbitrazowa jest dodatnia i zgodna z premia w catym okresie

oraz drugim podokresie badan, jednakze nieistotna statystycznie. Zaburzona jest takze mo-

notonicznos$¢ relacji w pierwszym podokresie, jak tez monotoniczno$¢ ryzyka catkowitego
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portfeli, a takze wyzsze sa warto$ci wspotczynnikow zmiennosci. Warto takze podkreslic,
iz relacja miedzy stopa zwrotu z portfeli, a wspdlczynnikiem beta jest odwrotna, niz w mo-
delu CAPM.

Z wynikami tymi mocno kontrastujg wyniki drugiego 7-letniego podokresu, obejmu-
jacego lata 2003—-2010. Relacje tutaj si¢ zaznaczajace, sa podobne jak opisywane dla catego
okresu na podstawie tabeli 1 z tym, ze zaznaczaja si¢ jeszcze silniej. Przede wszystkim zde-
cydowanie wzrosta warto$¢ premii arbitrazowej do poziomu 3,7% w skali miesiaca, czyli do
wartosci annualizowanej 44,4%, co wigcej, premia ta jest istotna statystycznie na poziomie
istotnosci 1%. Stopy zwrotu maleja monotonicznie wraz ze wzrostem kapitalizacji, zgodnie
z wynikami badan na $wiecie. Ryzyko catkowite portfeli takze monotonicznie maleje wraz
ze wzrostem kapitalizacji spotki w portfelu, przy czym relacja odchylenia standardowego
stopy zwrotu do ryzyka zmniejszyta si¢ w stosunku do catego okresu badawczego (wspot-
czynnik zmienno$ci przyjmuje warto$ci od okoto 5,4 do 8,6 w catym okresie i od okoto 2,9
do 4,6 dla ostatnich 7 lat). Podobnie jednak, jak w poprzednim podokresie, takze i w tym
wspotczynniki beta rosng w miar¢ wzrostu kapitalizacji portfela, przy czym relacja jest
prawie monotoniczna (z wyjatkiem portfela 3). Biorgc pod uwage roznice w warto$ci wspot-
czynnikéw beta dla skrajnych portfeli w wysokosci 0,34 oraz przyjmujac $rednig warto$§¢
premii za ryzyko rynku w wysokosci 5% otrzymuje si¢ r6znic¢ w warto$ciach stop zwrotu
objasniang r6znicg w warto$ciach ryzyka systematycznego portfeli w wysokosci 1,70%,
czyli 0 2,00% nizszg od wartosci premii arbitrazowej. Mozna zatem postawié hipotezg, iz
ryzyko systematyczne ttumaczy jedynie okolo potowe premii arbitrazowe;j.

Wyniki regresji przekrojowych

Rezultaty regresji przekrojowej postaci (1) dla catego okresu 1998-2010 raz podokre-
sow 1998-2004 1 2003-2010 pokazane sa w tabeli 4.

Tabela 4

Wyniki regresji przekrojowej postaci (1) dla catego okresu, obejmujacego lata 1988-2010
oraz dla dwoch podokreséw obejmujacych lata 1998—-2004 oraz 2003-2010. Rewizja roczna portfeli

Odchylenie

standardowe Wartos¢ t Wartos¢ p

Okres Srednia arytmetyczna

badawczy

W\ o | For T Yor e o

1998-2010 | 0,0000007 0,015 | 2,6E-05 | 0,08506 0,32 2,19 75% | 3,0%
1998-2004 | 0,00000517 0,010 | 4,7E-05 0,0856 1,02 1,13 31% 26%
2003-2010 | —0,0000042 | 0,032 | 1,6E-05 | 0,09677 | 2,67 3,25 0,9% | 0,2%

Zrédto: obliczenia wiasne (podokresy 1998-2010 oraz 2003—2010), Zarnowski: op.cit. — podokres 1998—
2004.
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Kluczowy parametr badan to vy, uyjmujacy wptyw kapitalizacji jako zmiennej objas-
niajacej na stopy zwrotu z portfela. Z analizy tabeli 4 wynika, iz wskaznik ten nie jest
istotny statystycznie w calym okresie badawczym 1998-2010 jak tez w pierwszym jego
podokresie 1998-2004, istotny jest za$, i to na wysokim, 1% poziomie w drugim podokresie
obejmujacym lata 2003—-2010. Wartos¢ parametru v,, dla tego podokresu jest ujemna i wy-
nosi —0,0000042, co jest zgodne z wynikami badan omawianymi wczes$niej, tj. odwrotna
relacjg mi¢dzy kapitalizacja, a stopa zwrotu z portfela. Warto$¢ wskaznika mozna inter-
pretowac w ten sposob, ze wzrost $redniej kapitalizacji spotki w portfelu o 10 min ztotych
przektada si¢ na spadek $redniej rocznej stopy zwrotu o okoto 0,0504% lub o 5,04% rocznie
w przypadku wzrostu kapitalizacji spotki o 1 mld zt.

Rozklad premii arbitrazowych w obrebie roku

Uzupetnieniem odpowiedzi na pytanie o wptyw kapitalizacji na stopg zwrotu z akcji
jest omowienie czasowego charakteru tej relacji, tj. jej rozktadu w poszczegdlnych mie-
sigcach roku, jak tez w kolejnych latach.

Rozktad premii arbitrazowych w obrebie roku kalendarzowego wraz z ich poziomami
istotno$ci zawiera tabela 5. Analiza rozktadu premii arbitrazowej w caltym badanym okresie
1998-2010 wskazuje na brak istotnosci premii dla kazdego miesigca. Podobny wynik ma
miejsce w pierwszym podokresie badan, tj. 1998-2004. Sytuacja zmienia si¢ w drugim

Tabela 5

Rozktad premii arbitrazowej w poszczegolnych miesigcach roku dla catego okresu,
obejmujacego lata 1988-2010 oraz dla dwdch podokresow obejmujacych lata 1998—-2004
oraz 2003-2010. Rewizja roczna portfeli (%)

1998-2010 1998-2004 2003-2010

Miesigce | Premia oraz jej istotno$¢ | Premia oraz jej istotno$¢ Premia oraz jej istotno$¢
P(1-5) p-val P(1-5) p-val P(I-5) p-val

1 0,7 69,5 0,8 92,6 13,1 1,5

2 3,1 40,0 0,5 90,7 -0,4 75,6

3 3,5 42,5 1,8 52,4 6,1 36,7
4 -0,5 72,5 11,1 433 6,3 34,8

5 2,1 14,6 3,4 314 -1,1 60,1
6 2,7 11,5 -3,6 28,7 2,2 19,6
7 3,4 17,3 -1,7 53,9 -2,0 37,6
8 -0,3 82,0 3,2 37,5 3,1 36,9
9 1,3 63,7 0,6 70,5 1,5 48,3
10 7,0 18,4 —4,1 32,4 4,8 23,8
11 -0,3 93,0 1,2 80,5 11,4 17,0
12 6,2 13,0 -2,0 68,5 3,8 53,9
1-12 1,6 6,7 0,4 80,4 3,7 0,4

Zrédto: obliczenia wiasne (podokresy 1998-2010 oraz 2003-2010), Zarnowski: op.cit. — podokres 1998—
2004.
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podokresie, w ktorym dla stycznia premia arbitrazowa ma znak dodatni, wskazujacy na
efekt matych spotek i jest istotna statystycznie na poziomie istotnosci 5%. Wynik ten jest
zgodny z rezultatami badan prezentowanymi na §wiecie, mowigcymi o koncentracji efektu
kapitalizacji w styczniu. Wynik ten raz jeszcze podkresla nasilenie si¢ efektu matych spotek
w ostatnim badanym podokresie, w stosunku co catego 13-letniego kresu badawczego.

Rozklad premii arbitrazowych w kolejnych latach badan

Sytuacja odwrocenia premii w skali roku byla juz jednak opisywana w badaniach
$wiatowych. Generalnie na §wiecie premia dtugookresowa, tj. obliczona na podstawie kil-
kudziesi¢cioletniego okresu, ma znak ujemny’. Inaczej jest jednak w przypadku krotszych
okresow badawczych. Dimson i Marsh (1999)8 podaja, iz wysoko$¢ premii zmienia sie w cza-
sie i w latach 1984-1997, a wiec ,,tylko” w 13 letnim okresie w USA i Wielkiej Brytanii zmie-
nita znak na dodatni, wynoszac odpowiednio 2,4% w USA oraz 5,6% w Wielkiej Brytanii.

Rozktad stop zwrotu z portfeli kwintalowych oraz wartosci premii arbitrazowych dla
kolejnych lat prezentuje tabela 6.

Tabela 6
Rozktad premii arbitrazowej w kolejnych latach. Rewizja roczna portfeli (%)

Rok Male 2 3 4 Duse P(rfj‘g;a
1998 —45 -32 -32 -33 -10 -34,9
1999 35 39 44 29 47 11,7
2000 0 6 4 2 -1 0,3
2001 -39 -33 -23 -14 -25 -13,8
2002 —24 21 21 -1 5 29,3
2003 132 129 87 101 23 109,5
2004 115 101 68 35 25 90,1
2005 61 50 12 15 39 21,9
2006 205 122 116 83 31 174,3
2007 7 5 5 20 2 4,5
2008 —40 —57 —41 —61 —48 8,7
2009 100 16 32 18 42 57,9
2010 40 3 22 11 17 22,4
Srednia 42 25 21 16 11 31,0
Odchylenie 77 60 48 43 28 61,0

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z WGPW.

7 FamaiFrench (1992) obliczaja premi¢ jako réznicg: stopa z najmniejszego decyla minus stopa z decyla
najwekszego i nazywaja ja SMB (small minus big). Premia, oznaczona przez autora jako dodatnia, miataby
znak ujemny. W dalszej czg$ci pracy zaktada si¢ sposob oznaczenia znaku premii, przyjety przez autoréw,
jako domyslny.

8 E. Dimson, P. Marsh: Murphy’s Law and Market Anomalies, ,,JJournal of Portfolio Management”
1999, nr 25(2), s. 53—69.
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Z analizy tabeli 6 wynika, iz okres badawczy podzieli¢ mozna na dwa podokresy,
réznigce si¢ co do znaku premii arbitrazowej, czyli co do kierunku wptywu kapitalizacji
na stopy zwrotu. Pierwszy okres to lata 1998-2002, kiedy wartosci premii arbitrazowych
sg wyraznie ujemne tj. stopy zwrotu z portfela spotek duzych sg wyzsze niz stopy zwrotu
z portfela spotek matych (z wyjatkiem 2000 roku w ktérym premia jest bliska zeru). Od-
wrotna sytuacja ma miejsce w drugim podokresie, tj. w latach 2003-2010, gdzie zaznacza
si¢ bardzo wyrazny odwrotny wptyw kapitalizacji na stopy zwrotu (efekt matych spotek),
zgodny z rezultatami badan na §wiecie. Jezeli powigzac to z poziomem koniunktury gietdo-
wej to okazuje sig, iz efekt duzych spoétek ma miejsce w okresie dekoniunktury (bessy), jak
w latach 1998-2002, za$ efekt matych spotek w okresie koniunktury (hossy), jak w latach
2003-2010.

Podsumowanie

Wyniki badan wskazuja, iz mozna zaryzykowac tez¢ o wptywie kapitalizacji na stopy
zwrotu spélek, przy czym sita efektu jest zauwazalna ekonomicznie lecz nieistotna staty-
stycznie w catym badanym okresie tj. w latach 1998-2010, jest mato znaczaca ekonomicz-
nie, odwrotna co do kierunku (efekt duzych spoétek) i nieistotna statystycznie w okresie
gtownie dekoniunktury w latach 1998-2002 oraz znaczaca i zgodna z wynikami badan
swiatowych (efekt matych spotek) w okresie przewazajacej koniunktury w latach 2003—
2010. Dodatkowo stwierdzi¢ mozna, iz jezeli efekt matych spotek wystepuje, to, podobnie
jak na $wiecie, skoncentrowany jest w styczniu. Doda¢ nalezy takze, iz wyniki badan nie
potwierdzaja postulowanej w modelu dodatniej zalezno$ci migdzy wspdtczynnikami beta
w modelu CAPM, a stopami zwrotu z portfela — bardziej juz daja asumpt do tezy o zalez-
no$ci odwrotne;j.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono badania efektu kapitalizacji w Polsce w latach 1998-2010 oparte
na grupowaniu spotek w portfele i zastosowanie regresji przekrojowej Famy-McBetha. Wyniki po-
twierdzaja ekonomicznie istotny, lecz nieistotny statystycznie efekt kapitalizacji w catym badanym
okresie, oraz ekonomicznie i statystycznie istotny efekt kapitalizacji w podokresie 2003-2010.

CAPITALIZATION EFFECT IN POLAND
Summary

The article presents research on capitalization effect in Poland in period 1998-2010, based on
grouping stocks into portfolios and using Fama-McBeth cross-section regression. Results confirm
economically important, but statistically insignificant capitalization effect in the whole period and
both economically important and statistically significant capitalization effect in2003—2010 subperiod
in Poland.



