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Wprowadzenie

Analizie poddano wystepowanie efektu wielkosci spotki w warunkach GPW w Warsza-
wie. W badaniach wykorzystano informacje o stopach zwrotu akcji wszystkich podmiotéw no-
towanych w latach 2002-2010. Celem pracy byta proba oszacowania premii za wielko$¢ spotki
na krajowym rynku kapitalowym oraz poréwnanie jej z obserwacjami dokonanymi na rynku
amerykanskim. W przeprowadzonym tescie analizowano jednak nie tylko premi¢ za wielko$§¢
spotki, ale rowniez relacje migdzy empirycznymi stopami zwrotu a teoretycznymi, wyzna-
czonymi na podstawie modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). W artykule starano
si¢ zweryfikowa¢ w warunkach krajowych czesto stawiang i potwierdzang hipoteze w wielu
badaniach rynku amerykanskiego, o silnej zaleznosci migdzy wysokoscig stopy zwrotu ak-
cji a wielko$cig spotki 1 wystgpowaniu wyzszych empirycznych stop zwrotu od wymaganych
przez model CAPM, szczegdlnie w przypadku spétek o niskiej kapitalizacji rynkowe;.

Badania nad efektem wielkoS$ci spotki na rynku amerykanskim

Jedne z pierwszych badan poswigconych wptywowi wielkosci spotki na realizowa-
ne stopy zwrotu z akcji przeprowadzili Banz i Reinganum. Banz testowat wplyw wielko-
$ci spotki na podstawie notowan z NYSE, Reinganum rozszerzy! natomiast analizowang
baze jeszcze o spotki z AMEX!. Zaréwno Banz, jak i Reinganum stwierdzili, ze zwroty
w przypadku matych przedsigbiorstw byly znaczaco wyzsze niz w przypadku duzych spo-
fek. Otrzymane wyniki zostaty potwierdzone przez Basu, ktorego zdaniem wyzsza stopa

' RW. Banz: The relationship between return and market value of common stocks, ,,Journal of Financial
Economics” 1981, No. 1, s. 3—18; M.R. Reinganum: Misspecification of capital asset pricing: empirical ano-
malies based on earnings yield and market values, ,,Journal of Financial Economics” 1981, No. 1, s. 19-46.
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zwrotu modyfikowang ryzykiem charakteryzowaty si¢ portfele spotek o niskiej kapitaliza-
cji i niskich wartosciach wspotczynnika P/E>.

Efekt wielkos$ci spotki znalazt rowniez potwierdzenie w znanych badaniach przepro-
wadzonych przez Fame i Frencha. Analiza wszystkich niefinansowych spotek notowanych
w latach 1963—-1990 na NYSE, AMEX i NASDAQ nie data dowodéw wystepowania istot-
nego zwiazku mig¢dzy wspotczynnikiem beta i przecigtng stopa zwrotu. Otrzymano nato-
miast wyniki, ktore wskazywaty, ze stopa zwrotu z akcji spotek jest uzalezniona od dwoch
zmiennych — wielko$ci spotki oraz wskaznika warto$¢ ksiggowa do wartosci rynkowej’.

Popularne badania poswigcone efektowi wielkos$ci spotki systematycznie przepro-
wadza Morningstar (wcze$niej Ibbotson Associates), zamieszczajac wyniki w znanym pe-
riodyku ,,Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, Valuation”. Zbiorowos$¢ akcji notowanych na
NYSE, AMEX i NASDAQ jest dzielona na decyle wedlug poziomu kapitalizacji rynkowej
spotek, a nastepnie dla kazdego z nich wyznaczana jest §rednia roczna stopa zwrotu (tab. 1).

Tabela 1
Stopy zwrotu portfeli akcji w stosunku do stop zwrotu wolnych od ryzyka
i estymowanych z CAPM; NYSE/AMEX/NASDAQ 1926-2005
Srednia Zrealizowana stopa | Estymowana stopa zwrotu Premia za
Decyl | Beta | arytmetyczna | zwrotu ponad stope ponad stope wolng od wielko$¢ (zwrot
stopa zwrot wolna od ryzyka ryzyka (CAPM) ponad CAPM)
1. ]091 0,1129 0,0607 0,0645 —0,0038
2. | 1,04 0,1322 0,0800 0,0733 0,0067
3. | L10 0,1384 0,0862 0,0777 0,0085
4. | 1,13 0,1431 0,0909 0,0798 0,0111
5. | L16 0,1491 0,0969 0,0820 0,0149
6. | 1,18 0,1533 0,1011 0,0838 0,0173
7. 1,23 0,1562 0,1040 0,0873 0,0167
8. | 1,28 0,1660 0,1138 0,0905 0,0233
9. | 1,34 0,1748 0,1226 0,0950 0,0276
10. | 1,41 0,2159 0,1637 0,1001 0,0636

Zrodto: S.P. Pratt, R.J. Grabowski: Cost of Capital, Wiley, New York 2008, s. 179-182.

W prezentowanym zestawieniu zwraca uwage zjawisko rosnacej stopy zwrotu wraz
ze wzrostem numeru portfela, ktéremu towarzyszy spadek kapitalizacji rynkowej spotek.
Rosnacej stopie zwrotu portfela odpowiada réwniez wzrost nadwyzki ponad wymagang sto-
pe z modelu CAPM — premia za wielko$¢. W przypadku spotek o najwickszej kapitalizacji,
z pierwszego decyla, premia jest ujemna, natomiast dla najmniejszych spotek wynosi 6,36%.

2 S. Basu: The relationship between earnings field, market value, and return for NYSE common stocks,
,,Journal of Financial Economics” 1983, No. 1, s. 129-156.

3 E.F. Fama, K.R. French: The cross-section of expected stock returns, ,,Journal of Finance” 1992, No. 2,
s. 427-465.
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Cykliczne studia nad efektem wielkosci spotki realizuje tez Duff & Phelps. Grabow-
ski i King analizuja spotki z NYSE, AMEX i NASDAQ poczawszy od 1963 roku. Cala zbio-
rowos$¢ podmiotow notowanych na gietdach amerykanskich jest dzielona przy wykorzysta-
niu nieco innej metody badawczej na 25 portfeli, ale otrzymywane wyniki potwierdzajg
spostrzezenia Morningstar o wystepowaniu premii za wielkos$c*.

W ostatnich latach pojawity si¢ jednak opracowania, ktére publikuja dowody o za-
nikaniu premii za wielko$¢ spotki na rynku amerykanskim lub wrecz o jej odwroceniu’.
Na przyktad Dimson i Marsh uzasadniajg odwrocenie si¢ premii za wielko$¢ problemami
fundamentalnymi matych spotek, szczegélnie w poréwnaniu ze spoétkami o duzej kapi-
talizacji®. Z kolei Gompers i Metrick upatrujg odwrocenia premii we wzroscie znaczenia
inwestoréw instytucjonalnych i wptywie ich preferencji inwestycyjnych, powodujacych po-
nadprzecigtne stopy zwrotu spotek o duzej kapitalizacji’. Pojawity si¢ ponadto teorie, ktore
jako powody zmian wskazywaly szoki popytowe, wywolywane przez inwestor6w instytu-
cjonalnych dziatajacych w skali miedzynarodowe;j®.

Wydaje si¢ jednak, ze wnioski o zanikaniu premii za wielkos$¢ nalezy traktowac z duza
ostrozno$cig. Brown, Kleidon i Marsh juz w latach 80. zwracali uwage na niestabilno$¢
efektu malych spotek. Podkreslali, ze mozna bylo zaobserwowac rdzne okresy, w ktorych
najkorzystniejsze okazywalo si¢ inwestowanie w spotki najwigksze lub najmniejsze’.

Biorac pod uwage dotychczasowe badania i obserwacje, w pracy postawiono naste-
pujace hipotezy:

H1: Przecigtne stopy zwrotu z akcji uzaleznione sg od poziomu kapitalizacji rynkowej
spotki — im nizsza warto$¢ rynkowa spotki, tym wyzsza stopa zwrotu z akcji spot-
ki;

H2: Zrealizowane przeci¢tne empiryczne stopy zwrotu z akcji réznig si¢ od teore-
tycznych stoép zwrotu wymaganych z modelu CAPM — im nizsza warto$¢ rynko-
wa spotki, tym wyzsza stopa nadwyzkowa.

Analiza efektu wielkoSci spotki w warunkach GPW w Warszawie

Badanie efektu wielkosci spotki polegato na porownywaniu empirycznych stop zwro-
tu osiaggnietych przez portfele akcji spotek, uszeregowanych wzgledem poziomu kapitaliza-
cji rynkowej. Odnotowane stopy zwrotu portfeli akcji zestawiano z teoretycznymi stopami

4 S.P. Pratt, R.J. Grabowski: Cost of Capital, Wiley, New York 2008, s. 185-207.

5 J. Cochrane: New facts in finance, ,,Economic Perspectives” 1999, No. 3, s. 36-58.

¢ E. Dimson, P. Marsh: Murphy’s law and market anomalie, ,,Journal of Portfolio Management”, 1999,
No. 2, s. 53-69.

7 P.A. Gompers, A. Metrick: Institutional investors and equity proces, ,,Quarterly Journal of Econo-
mics” 2001, No. 1, s. 229-259.

8 H. Jiang, T. Yamada: The impact of international institutional investors on local equity prices. rever-
sal of the size Premium, ,,Financial Analysts Journal” 2011, No. 6, s. 61-76.

° P. Brown, A.W. Kleidon, T.A. Marsh: New evidence on the nature of size-related anomalies in stock
proces, ,,Journal of Financial Economics” 1983, No. 1, s. 33-56.
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zwrotu, wyznaczanymi na podstawie modelu CAPM. Zwrot generowany przez portfel ak-
cji, roznigcy si¢ od stopy oczekiwanej z modelu CAPM, stanowit o poziomie premii za wiel-
kos¢ spotki w danej kategorii analizowanych podmiotow. W analizie wykorzystano metody
stosowane w badaniach na rynku amerykanskim przez Ibbotson Associates.

Test przeprowadzono na podstawie danych o stopach zwrotu akcji spotek notowanych
na GPW w Warszawie. W analizie wykorzystano wszystkie spotki gietdowe z lat 2002-2010.
Warunkiem uczestnictwa w wyznaczaniu stop zwrotu za dany rok bylo notowanie spotki
w ciggu calego roku kalendarzowego. W efekcie w badaniach uczestniczyto, w zaleznosci
od roku, od 192 do 373 spotek. Jezeli wystepowal brak notowan akcji na ostatniej sesji
gietdowej w miesiacu, co uniemozliwialo wyznaczanie miesigcznej stopy zwrotu, wowczas
korzystano z ostatniej wczesniej opublikowanej ceny rozliczeniowej. Obliczajgc miesi¢czne
i roczne stopy zwrotu z akcji, pomijano wyptacane dywidendy oraz teoretyczng i rynkowa
warto$¢ praw poboru. Dokonywano natomiast korekty w cenach akcji, w zwigzku ze zmia-
nami ich warto$ci nominalnej, uwzgledniajac wptyw splitow i rewers splitow.

Dla potrzeb szacowania premii za wielko$¢ spotki podmioty notowane na GPW War-
szawie podzielono na decyle. Najpierw, na podstawie danych z ostatniej sesji 2001 roku,
uszeregowano spotki wedtug wielkosci kapitalizacji rynkowej, a nast¢pnie podzielono na
dziesig¢ poréwnywalnych pod wzgledem liczebnosci portfeli. W efekcie, w pierwszym de-
cylu znalazty si¢ spotki o najwigkszej kapitalizacji, a w dziesigtym o najmniejszej. Analo-
gicznie tworzenie portfeli powtarzano w kolejnych latach az do 2009 roku, na podstawie
danych z ostatniej sesji danego roku kalendarzowego. W efekcie otrzymano po dziesig¢
portfeli akcji w kolejnych dziewigciu latach. Nastepnie dla wszystkich spotek, w kazdym
roku, wyznaczono roczng stop¢ zwrotu akcji, co pozwolito uzyskac roczne stopy zwrotu
portfeli. Zaktadano, ze kazda spotka posiada jednakowy udziat w danym portfelu. Wy-
znaczajac stopy zwrotu, obliczen dokonywano dla danych z kolejnych dwunastu miesiecy
nastepujacych po dacie rankingu, przyktadowo dla rankingu z konca 2001 roku wyzna-
czono stopy zwrotu z danych dla 2002 roku. Z otrzymanych rocznych stop zwrotu portfe-
li w dalszej kolejnos$ci wyznaczono $rednig arytmetyczng stope zwrotu, ktora opisywata
przecietny wynik inwestycyjny danego portfela w analizowanym okresie. Oprocz docho-
dowosci portfeli szacowano rowniez ich ryzyko. Dla kazdego z portfeli akcji wyznaczono
wspotczynniki beta, charakteryzujace ryzyko rynkowe. Kalkulacji dokonano na podstawie
108 miesigcznych stop zwrotu kazdego portfela, osiagnigtych w badanym okresie, to jest od
stycznia 2002 do grudnia 2010 roku. Do wyznaczenia wspotczynnikow beta portfeli wyko-
rzystano metod¢ najmniejszych kwadratow, przyjmujac za odpowiednik wskaznika rynku
miesigczne stopy zwrotu indeksu WIG.

Ustalenie estymowanej stopy zwrotu na podstawie modelu CAPM wymaga oszaco-
wania stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Przyjeto, ze jej odpowiednikiem jest rentownosé
dziesigcioletnich obligacji skarbowych o oprocentowaniu statym. Szacunku dokonano na
podstawie danych z przetargow sprzedazy obligacji w latach 2002—2010. Dla kazdego roku
wyznaczono $rednig wazong rentownos$é, gdzie za wagi przyjmowano warto$¢ sprzedanych
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obligacji a za rentowno$¢ sredni zaakceptowany poziom na przetargu. Ustalajac parametr
dla catego okresu analizy (5,98%), wyznaczono $rednig arytmetyczna z obliczonych wczes-
niej danych rocznych.

Ostatnim parametrem wymaganym przez model CAPM byta premia za ryzyko rynku
akcji. Wysokos$¢ premii jest do$¢ kontrowersyjna, dlatego zdecydowano si¢ wykorzystac
poziom 5%, ktory byt stosowany przez uznane zespoty analityczne na krajowym rynku
(m.in. DM PKO BP SA, DI BRE Banku SA).

Wykorzystujac powyzsze dane, otrzymano wyniki, ktore opisywaty efekt wielkosci
spotki w warunkach GPW w Warszawie (tab. 2).

Tabela 2
Stopy zwrotu portfeli akcji (decyle) w stosunku do stop zwrotu estymowanych z CAPM,
2002-2010
Decyl Beta Zrealizowane stopy | Estymowane stopy zwrotu | Premia za wielko$¢
zZwrotu (CAPM) (zwrot ponad CAPM)
1. 0,98 0,2976 0,1088 0,1888
2. 0,87 0,3836 0,1033 0,2803
3. 0,92 0,4241 0,1058 0,3183
4. 0,84 0,4749 0,1018 0,3731
5. 0,89 0,3603 0,1043 0,2560
6. 1,02 0,4353 0,1108 0,3245
7. 1,02 0,4712 0,1108 0,3604
8. 0,95 0,4048 0,1073 0,2975
9. 1,11 0,1994 0,1153 0,0841
10. 1,05 0,0501 0,1123 —-0,0622

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W badaniu przeprowadzono réwniez nieparametryczny test Wilcoxona, ktory mial
sprawdzi¢ czy réznica migdzy empiryczng stopa zwrotu a stopg zwrotu oczekiwang z mo-
delu CAPM jest istotnie statystycznie rézna od zera. Zrealizowano test hipotezy zerowe;j,
ktora zaktadala, ze r6znica migdzy stopami zwrotu jest rOwna zero. Obliczona statystyka 7
wyniosta 1, co pozwolito przy a = 0,01 odrzuci¢ hipotez¢ zerowa i przyjac zatozenie o wy-
stepujacych réznicach.

Stopy zwrotu zrealizowane przez portfele akcji na polskim rynku znaczgco roznity si¢
od obserwacji na rynku amerykanskim. Nie mozna bylo przede wszystkim zaobserwowac
tak silnych zaleznosci migdzy numerem decyla oraz poziomem bety i stopy zwrotu. W wa-
runkach rynku amerykanskiego pierwszy decyl, sktadajacy si¢ ze spotek o najwickszej ka-
pitalizacji, posiadat najnizsza bete i najnizszy poziom S$redniej stopy zwrotu. Decyl dzie-
siaty, uwzgledniajacy spotki najmniejsze, charakteryzowat si¢ natomiast betg o pigcdziesiat
procent wyzsza i zwrotem prawie dwa razy wigkszym od wartosci wlasciwych dla decyla
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pierwszego. W przypadku obserwacji zrealizowanych na krajowym rynku wyniki nie byly
juz tak jednoznaczne. Zwracal uwage zupelnie inny rozktad stop zwrotu dla poszczego6l-
nych decyli. Nie bylo zjawiska zwigkszania si¢ stopy zwrotu wraz ze wzrostem numeru
decyla. Najwyzsze $rednie roczne stopy zwrotu, na poziomie ponad 40%, osiagnety decyle
trzeci, czwarty, szosty i siddmy, czyli kilka portfeli zanotowalo podobna przecietng do-
chodowos¢. Decyl pierwszy réwniez odnotowat relatywnie wysoka stope zwrotu, réwnag
prawie 30%. Spotki o najmniejszej kapitalizacji, z decyla dziewiatego i dziesiatego, okazatly
si¢ natomiast najmniej dochodowe. Srednia roczna stopa zwrotu portfela numer dziewigé
wyniosta 19,94%, a portfela dziesiatego jedynie 5,01%. W przypadku ryzyka portfeli, mie-
rzonego beta, rowniez wystgpowaly istotne rdznice. Poziom bety wzrastat wraz z numerem
decyla, ale nie w sposob tak wyrazny, jak na rynku amerykanskim. Na przyktad najnizszy
poziom bety posiadal portfel z decyla czwartego. Portfele spotek najmniejszych rzeczywi-
$cie posiadaty wyzsze bety, ale jej najwyzszy poziom odnotowal portfel z decyla dziewia-
tego. Spolki o najwigkszej kapitalizacji rowniez charakteryzowaty si¢ relatywnie wysoka
beta — decyl pierwszy 0,98. Dawalo si¢ procz tego zaobserwowaé zdecydowanie mniej-
sze zroznicowanie poziomu bety miedzy poszczegdlnymi decylami niz miato to miejsce
w przypadku rynku amerykanskiego. Bioragc pod uwage empiryczne dane, charakteryzuja-
ce portfele akcji w poszczegodlnych decylach, dokonano réwniez wyznaczenia stop zwrotu
nadwyzkowych w stosunku do wymaganych z modelu CAPM. Estymowane stopy zwrotu
dla poszczegblnych decyli oszacowano na podstawie sredniej rentownosci dziesigcioletnich
obligacji skarbowych o oprocentowaniu staltym (5,98%), obliczonych dla kazdego z portfeli
wspotczynnikow beta oraz premii za ryzyko dla polskiego rynku akcji, ktora przyjeto na
poziomie 5,00%. Otrzymane wyniki rowniez wyraznie r6znity si¢ od obserwacji z rynku
amerykanskiego. Empiryczny nadwyzkowy zwrot w stosunku do estymowanego modelem
CAPM, okreslany jako premia za wielko$¢ spoiki, przyjat zupetnie inny rozktad. Dla o§miu
pierwszych decyli premia przyje¢ta wysokie poziomy dwucyfrowe, przy czym najnizsza byla
dla spotek o najwickszej kapitalizacji, ale i tak wyniosta ponad 18%. Najnizsza premia, czyli
zupetnie odwrotnie, jak w warunkach rynku amerykanskiego, przypadta dla spotek o naj-
mniejszej kapitalizacji, dla decyla dziesiatego przyjela nawet warto$¢ ujemna (—6,22%).

Przeprowadzone badania nie potwierdzity postawionych hipotez (H1, H2). Nie zaob-
serwowano wyraznego zwigzku migdzy wzrostem stopy zwrotu i spadkiem kapitalizacji
spotki. W przypadku réznic stop zwrotu zrealizowanych i oczekiwanych z modelu CAPM
stwierdzono zwroty nadwyzkowe, jednak nie wystapito zjawisko wzrostu stopy zwrotu
nadwyzkowej wraz ze spadkiem kapitalizacji spotek.

Otrzymane w badaniu wyniki, diametralnie rézne od obserwacji z rynku amerykan-
skiego, sktonity do przeprowadzenia pewnych korekt w analizie. Zdecydowano si¢ zmieni¢
zasady przydziatu spotek do portfeli, a doktadniej postanowiono ograniczy¢ liczbe synte-
tycznych portfeli. Spotki uszeregowane wzgledem poziomu kapitalizacji rynkowej dzielono
nie na decyle, tylko na kwintyle. Zmniejszenie liczby portfeli do pigciu powodowato zwigk-
szenie liczby spotek kazdego portfela, ograniczajac tym samym wplyw ponadprzecigtnych



Szacowanie efektu wielkosci spotki na GPW w Warszawie 111

stop zwrotu osigganych przez poszczegdlne akcje. Z uwagi na stosunkowo niewielka liczeb-
no$¢ krajowych spotek gieldowych w poréwnaniu z rynkami amerykanskimi, starano si¢
ograniczy¢ wplyw niedostatecznej dywersyfikacji, ktéra mogta mie¢ istotne znaczenie dla
ostatecznych stop zwrotu portfeli.

Tabela 3
Stopy zwrotu portfeli akcji (kwintyle) w stosunku do stop zwrotu estymowanych z CAPM,
2002-2010
. Zrealizowane stopy | Estymowane stopy zwrotu Premia za wielkos¢
Kwintyl | Beta zZwrotu (CAPM) (zwrot ponad CAPM)

1. 0,92 0,3399 0,1058 0,2341

2. 0,88 0,4502 0,1038 0,3464

3. 0,95 0,3984 0,1073 0,2911

4. 0,99 0,4397 0,1093 0,3304

5. 1,08 0,1232 0,1138 0,0094

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tym przypadku réwniez przeprowadzono test Wilcoxona. Statystyka 7 byta rowna
zero, co pozwolilo przy a = 0,10 odrzuci¢ hipotezg zerowa o braku réznicy migdzy stopa
zwrotu zrealizowang i estymowana z modelu CAPM.

Uwzglednienie w analizie bardziej zdywersyfikowanych portfeli akcji nie wprowa-
dzito jednak zasadniczych zmian. Najmniejsze ryzyko systematyczne posiadaly portfele
spotek najwickszych, ale nalezy podkresli¢, ze najnizsza beta zostata wyznaczona dla port-
fela numer dwa. Najwyzsza beta charakteryzowat si¢ natomiast kwintyl piaty, sktadaja-
cy si¢ ze spolek o najmniejszej kapitalizacji. W przypadku stéop zwrotu nie zaszly zadne
istotne zmiany w poréwnaniu z wczesniejszymi obserwacjami. Najnizszy zwrot odnotowat
portfel spoétek najmniejszych, dla ktorego premia za wielko$¢ byta praktycznie rowna zero.
W przypadku pozostatych kwintyli otrzymano wysokie dwucyfrowe zwroty i premie, ale
bez wyraznego zwiazku z numerem portfela. Tak jak we wczesniejszym wariancie analizy,
postawione hipotezy (H1, H2) rowniez nie zostaly potwierdzone.

W przeprowadzonych badaniach, zard6wno w wariancie podzialu na pig¢ i dziesieé
portfeli, mozna byto zaobserwowac¢ wysokie nadwyzkowe empiryczne zwroty w stosunku
do wymaganych przez model CAPM. W przypadku rynku amerykanskiego premie za wiel-
ko$¢ odnotowywano zdecydowanie nizsze, co najwyzej na poziomie 6,36%. Wystepujaca
réznica byla znaczaca, poniewaz w przypadku wickszosci portfeli z rynku polskiego pre-
mia przyjmowata wysoki poziom dwucyfrowy. Wyjatek stanowily jedynie portfele spotek
o najmniejszej kapitalizacji, gdzie premia byla zblizona do zera lub nawet przyjmowata
warto$¢ ujemna, ksztaltujac si¢ odwrotnie, jak w warunkach gietd amerykanskich. Nalezy
tutaj jednak podkresli¢ kontrowersyjnos¢ i niejednoznaczno$¢ wysokosci parametréw wy-
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korzystywanych w modelu CAPM, co oczywiscie nie pozostaje bez wptywu na koncowe
wyniki. Problem stanowil ponadto okres analizy, badania amerykanskie zwykle sg przepro-
wadzane dla okresow kilkudziesi¢cioletnich, podczas gdy zrealizowana analiza obejmowa-
fa dane z dziesigciu lat.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza miata zbada¢ efekt wielkosci spotki w relacji do modelu
CAPM, w warunkach GPW w Warszawie. Test zrealizowano na podstawie stop zwrotu
akcji wszystkich spotek notowanych w latach 2002-2010.

Badania premii za wielko$¢ spotki i jej zwiazku z modelem CAPM pokazaty, ze
w warunkach polskiego rynku kapitalowego wyniki diametralnie r6znia si¢ od osigga-
nych na rynku amerykanskim. Postawione hipotezy (H1, H2) nie zostaly potwierdzone.
Zamiast premii za wielko$¢ spotki, wzrastajacej wraz ze zmniejszajaca si¢ kapitalizacja,
odnotowano zjawisko odwrotne. W warunkach gietd amerykanskich empiryczna nadwyz-
kowa stopa zwrotu w stosunku do wymaganej przez CAPM stopniowo wzrastala w przy-
padku kolejnych portfeli, aby dla spotek o najnizszej kapitalizacji przyja¢ poziom 6,36%.
W badanym okresie na gietdzie w Warszawie portfele spotek o najnizszej kapitalizacji
charakteryzowatly si¢ natomiast najwyzszym ryzykiem i najnizszymi przecigtnymi stopa-
mi zwrotu, wyraznie ustepujac poziomom dochodowosci osigganym przez portfele spotek
o wyzszej kapitalizacji. Portfele spotek o §redniej kapitalizacji wygenerowaty najwyzsze
premie, osiagajace stabilne i wysokie poziomy dwucyfrowe. Spotki o najwigkszej kapitali-
zacji rowniez charakteryzowaty si¢ relatywnie wysokimi zwrotami i premia, z kolei port-
fele spotek o najnizszych wartosciach rynkowych uzyskaly premie ujemne. Oznaczato to
nie tylko brak premii za wielko$¢, ale rowniez brak wlasciwej rekompensaty za ponoszone
wysokie ryzyko systematyczne.

Podsumowujac badania nalezy jednak podkresli¢ istotne ograniczenia analizowanej
zbiorowosci, ktére mogly mie¢ istotny wpltyw na otrzymane wyniki. Okres badawczy byt
zdecydowanie krotszy niz w testach amerykanskich, gdzie w przypadku wigkszosci in-
strumentow mamy do czynienia z okresami kilkudziesi¢cioletnimi. Warto tutaj roéwniez
doda¢, ze w badaniach amerykanskich uwzgledniajacych krotsze okresy sygnalizowano
odwroécenie si¢ premii za wielko$¢. Kolejnym istotnym problemem byta liczebno$¢ analizo-
wanych spotek. Stosunkowo nieduza liczba badanych podmiotéw, w poréwnaniu z rynkiem
amerykanskim, mogta powodowac istotny wptyw poszczegdlnych spotek na stopy zwrotu
portfeli. Wydaje sig, ze bylo to szczegdlnie istotne dla portfeli sktadajacych ze spotek o naj-
nizszej kapitalizacji rynkowej, poniewaz w ich skladzie znalazly si¢ nie tylko podmioty
o niewielkiej skali dziatania, ale rowniez nisko wyceniane przez rynek spotki z problema-
mi finansowymi. Trudnosci interpretacyjne sprawia rowniez sam model CAPM, z uwagi
na kontrowersyjnos$¢ i niejednoznacznos$¢ parametrow wykorzystywanych w kalkulacjach.
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Dlatego wydaje sie¢, ze problem powinien by¢ poddany w przysziosci kolejnym badaniom,
W miar¢ poszerzania si¢ bazy badawcze;j.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono badania dotyczace wplywu wielkos$ci spotki na stopy zwrotu
nadwyzkowe w stosunku do CAPM. W badaniu wykorzystano ceny akcji i stopy zwrotu spotek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2010. Wyniki pokazaty, ze istnieje staby zwia-
zek migdzy kapitalizacja rynkowa spoétek i stopami zwrotu. Premia za wielko$¢ zostata ponadto
odwrdcona, kiedy spoltki o $redniej i duzej kapitalizacji osiagnety wyzsze zwroty od spotek o ni-
skiej kapitalizacji.
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ESTIMATING THE SIZE EFFECT ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
Summary

The article presents a study regarding the influence of the size effect on returns in excess of
CAPM. The study used the stock prices and return data for stocks traded on Warsaw Stock Exchange
from 2002 to 2010. Results showed that there was a low correlation between the market capitalization
of companies and returns. Moreover, equity size premium was reversed when mid-cap and large-cap

stocks outperformed small-cap stocks.



