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Czy historyczna skosnos¢ pozwala prognozowacd
stopy zwrotu na polskim rynku akcji?

Andrzej Nowak, Adam Zaremba®

Streszczenie: Cel — Celem niniejszego opracowania jest zbadanie przekrojowej zalezno$ci pomiedzy ocze-
kiwanymi stopami zwrotu na polskim rynku akcji a sko$noscia rozktadu historycznych stop zwrotu.
Metodologia badania — Réwnowazone i wazone kapitalizacja portfele pochodzace z sortowan spotek wedtug
skosnosci rozktadu stop zwrotu sa oceniane przy pomocy wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow.
Badanie bazuje na notowaniach 855 spotek na polskim rynku akcji w latach 1999-2014.

Wynik — Wyniki potwierdzaja niemonotoniczng zalezno$¢ pomi¢dzy skos$noscia rozktadow i oczekiwany-
mi stopami zwrotu, ktéra uwidacznia si¢ dopiero po wyizolowaniu wptywu efektow wskaznika wartosci
ksiggowej do rynkowej, kapitalizacji spotki oraz momentum. Im wyzsza sko$nos¢, tym nizsze oczekiwane
stopy zwrotu.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Pierwsze kompleksowe badanie przekrojowej zaleznosci pomiedzy oczekiwanymi
stopami zwrotu na polskim rynku akcji a sko$noscia rozktadu historycznych stop zwrotu.

Stowa kluczowe: skosno$¢, wycena aktywow, portfele inwestycyjne, przekrojowa zmienno$é stop zwrotu,
polski rynek akeji, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Juz w latach 70. ubieglego wieku sugerowano, ze na poziom oczekiwanego zwrotu z inwe-
stycji moze mie¢ rowniez wptyw trzeci moment centralny, okreslajacy symetri¢ rozktadu
(Arditti, Levy 1972). Obserwacja ta podwazata klasyczny model CAPM, w ktérym stopa
zwrotu zalezna byta jedynie od ryzyka, utozsamianego z drugim momentem centralnym —
wariancja. Wedtug Krausa i Litzenbergera (1976), inwestorzy preferuja rozktady charakte-
ryzujace si¢ wicksza skosnoscig dodatnig (prawostronng). Opisane przez nich zjawisko pre-
ferencji sko$nosci stanowito wytlumaczenie, dlaczego nachylenie empirycznej linii rynku
papieréw wartosciowych jest mniejsze, nizby wynikato to z modelu CAPM. Wedtug Krausa
i Litzenbergera, wyzszej becie towarzyszy zwykle wyzsza sko§nos¢ rozktadu, co powoduje,
ze inwestorzy oczekuja mniejszej premii za ryzyko. Zaproponowane przez nich rozszerze-
nie modelu CAPM o zmienng gamma, bedacg miarg sko$no$ci systematycznej, pozwalalo
na lepsze dopasowanie modelowej linii SML do danych empirycznych.
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Zastosowanie skosnosci systematycznej (systematic skewness lub coskewness) jako do-
datkowej zmiennej objas$niajacej stopg zwrotu okazato si¢ rowniez zasadne w przypadku
trojeczynnikowego modelu Famy i Frencha (Harvey, Siddique 2000). Rozszerzenie mode-
lu CAPM o efekt wielkosci spotki oraz wskaznika ceny do wartosci ksiggowej nie zni-
welowato efektu nizszych stép zwrotu z akcji charakteryzujacych si¢ wigksza skosnoscia.
Do podobnych wnioskéw doszedt réwniez Dittmar (2002), ktory wskazat takze na istotnosé
czwartego momentu centralnego — kurtozy. Kolejne badania na rynkach rozwini¢tych po-
kazaly, ze za nizsze stopy zwrotu z akcji odpowiada nie tylko sko$no$¢ systematyczna, ale
takze specyficzna (idiosyncratic skewness). Na rynku amerykanskim zalezno$¢ takg wyka-
zali m.in. Barberis i Huang (2008) oraz Kapadia (2006).

Zbiezne wnioski ptyna z badan przeprowadzonych poza rynkiem amerykanskim. Prefe-
rowanie przez inwestorow rozktadow o wigkszej skosnosci dodatniej potwierdzono miedzy
innymi na 22 innych rynkach rozwinigtych (Ang i in. 2006), a takze na rynku chinskim
(Chen i in. 2010), indyjskim (Naryan, Ahmed 2014) oraz rosyjskim (Teplova, Mikova 2011).

Wart uwagi jest fakt, ze preferencja prawostronnej skosnosci zauwazona zostala takze
w przypadku gier hazardowych (Golec, Tamarkin 1998). Obstawiajacy w wyscigach kon-
nych akceptuja relatywnie nizsza wartos¢ oczekiwang z zaktadow o matym prawdopodo-
bienstwie wysokiej wygranej (longshotsanomaly).

Jak do tej pory, brak jest w§réd badaczy pelnej zgody co do przyczyn obserwowanej za-
leznosci. Przedstawiciele paradygmatu klasycznego tlumacza to wklgsta funkcja uzytecz-
nosci (Gordon i in. 1972). Zwolennicy finansow behawioralnych zwracajg z kolei uwagg na
opisane w teorii perspektywy znieksztatcenie rozktadu prawdopodobiefistwa i wynikajace
Z niego ,,przecenianie” zdarzen o matym prawdopodobienstwie zaj$cia (Barberisi in. 2001).

Wedle najlepszej wiedzy autorow, brak jest badan nad wykorzystaniem skos$nos$ci hi-
storycznej jako zmiennej objasniajacej stopy zwrotu akcji na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie. Jednoczes$nie, biorgc pod uwage wyniki badan przeprowadzonych na
innych rynkach kapitatlowych, skosnos¢ wydaje si¢ by¢ istotnym parametrem rzutujagcym na
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu. Zbadanie zasadnosci wykorzystania miary asymetrii rozktadu
do prognozowania stop zwrotu na polskim rynku wydaje si¢ wigc by¢ w pelni uzasadnione.

Ponizsze opracowanie poszerza istniejacy stan wiedzy na temat polskiego rynku akcji.
Jest to pierwsze znane autorom badanie, ktore w sposob kompleksowy analizuje zaleznos¢
pomigdzy oczekiwanymi stopami zwrotu a skosnoscig ich rozktadu na polskim rynku akcji.
Wyniki przeprowadzonych obliczen potwierdzajg opisang zalezno$¢, a takze stwierdzaja,
ze jest ona nieregularna (niemonotoniczna) oraz dostrzegalna dopiero po wyeliminowa-
niu wpltywu efektéw wskaznika ceny do wartosci ksiegowej, wielkosci spotki, momentum,
a takze dochodu z rekonstrukcji portfela. Uzyskane rezultaty moga mie¢ potencjalnie duze
znaczenie dla badaczy oraz praktykéw rynku finansowego.

Dalsza czeg$¢ artykutu posiada nastepujaca strukture. W pierwszej sekcji artykutu opi-
sano wykorzystane dane i zastosowane metody badawcze, natomiast w drugiej zaprezento-
wano i omowiono wyniki badan. Calo$¢ podsumowuja uwagi koncowe.
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1. Zrédia danych i metody badawcze

W niniejszym opracowaniu zweryfikowano hipoteze, ze sko$nos¢ rozktadu stop zwrotu
jest istotnym czynnikiem ttumaczacym przekrojowa zmiennos¢ stop zwrotu z akcji spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W ramach badania kon-
struowano portfele sortowane wedtug skosnosci, a nastgpnie oceniano ich stopy zwrotu
przy pomocy wieloczynnikowych modeli wyceny aktywow.

1.1. Dane zrédlowe i wstepne przygotowanie

Badanie opiera si¢ na stopach zwrotu z akeji i danych ksiggowych pochodzacych z serwisu
Bloomberg. Uwzgledniono w nim zaréwno spotki obecnie notowane na gietdzie, jak i spot-
ki juz nienotowane w celu unikniecia efektu przetrwania (survivorship bias). Zastosowa-
no miesi¢czne szeregi czasowe, aby osiggna¢ kompromis pomigdzy wystarczajaca liczba
obserwacji (168) i wiarygodnosciag uzyskanych wynikow. Pozwolito to na uniknigcie nad-
miernych probleméw zwigzanych z mikrostruktura rynku (De Moor, Sercu 2013). Prze-
analizowano stopy zwrotu skorygowane z powodu réznych zdarzen korporacyjnych (splity
akcji, odwrotne splity akcji, emisje akcji z prawem poboru itd.) oraz wyptat z zysku dla in-
westorow (dywidendy). Badaniem objeto okres od stycznia 1999 do grudnia 2014 roku. Nie-
mniej jednak pierwsze 24 miesigce zostaly wykorzystane wylgcznie na potrzebe obliczenia
parametru sko$nosci, tak wigc badanie stop zwrotu obejmowato okres rozpoczynajacy si¢
dopiero w styczniu 2001 roku. P6zna data rozpoczg¢cia okresu badawczego zostata wybrana
w celu uniknigcia problemu matej proby badawczej i zagwarantowania, ze badaniem zosta-
nie objeta duza liczba spotek. Zasadnicza proba badawcza obejmuje 855 spdtek notowanych
zaré6wno na gtownym parkiecie GPW, jak i na rynku alternatywnym NewConnect. Spotka
jest objeta proba badawcza w czasie ¢, gdy mozliwe jest obliczenie jej kapitalizacji na koniec
miesigca ¢ — 1, stopy zwrotu w miesigcu ¢ oraz odpowiedniego wskaznika ceny do wartosci
ksiggowej na koniec miesigca ¢ — 1. Doktadna liczebnos$¢ proby wzrastata wraz z rozwo-
jem polskiego rynku kapitatowego, a $rednio w kazdym miesigcu obejmowal on 339 firm.
Wszystkie obliczenia przeprowadzono w polskich ztotych, a po czesci w konsekwencji jako
stope wolng od ryzyka (stuzaca do obliczania nadwyzkowych stop zwrotu; wykorzystywa-
no $rednig z 1-miesigcznych stawek WIBID i WIBOR).

1.2. Portfele testowe

Przedmiotem artykutu jest badanie wynikéw inwestycyjnych generowanych przez portfele
sortowane pod wskaznik skosnosci. Dla kazdego miesigca ¢ — 1 posortowano wszystkie
akcje wedtug wskaznika skosno$ci obliczonego na podstawie miesi¢cznych nadwyzkowych
logarytmicznych stop zwrotu z ostatnich 24 miesiecy wyznaczonego wedlug wzoru (Do-
ane, Seward 2011):



738 Andrzej Nowak, Adam Zaremba

G RiLCim® "
(n-1)(n-2) $3
gdzie:
a — skosnosé,
n — liczebno$¢ proby rowna 24,
x; — stopa zwrotu w miesigcu i,
X — $rednia stop zwrotu w badanym okresie,
§% — nieobcigzona wariancja stop zwrotu w probie.

Nastepnie na tej podstawie zdefiniowano dwudzieste, czterdzieste, szesc¢dziesiate
i osiemdziesiate percentyle jako wartoSci graniczne, co pozwolilo na stworzenie pigciu
podgrup spoétek. Ostatecznie z poszczegodlnych podgrup zbudowano portfele, przy czym
w badaniu rozwazono dwie metody wazenia — rownowazong oraz wazona kapitalizacja.
Podczas przekrojowego agregowania stop zwrotu w celu budowy portfeli postugiwano si¢
arytmetycznymi stopami zwrotu. Niemniej jednak, po wyznaczeniu szeregow czasowych
nadwyzkowych arytmetycznych stop zwrotu, konwertowano je na stopy logarytmiczne
i cale pdzniejsze wnioskowanie bazowato na tej wlasnie konwencji.

W badaniu analizowano takze stopy zwrotu z portfeli zerokosztowych typu long/short.
Portfele takie zaktadaty inwestycje w portfel kwintylowy spotek o najwyzszym parametrze
skos$nosci, ktora jest finansowana poprzez krotka sprzedaz spotek o najnizszym parametrze
sko$nos$ci. Innymi stowy, comiesi¢czne stopy zwrotu z portfeli long/short stanowity réznice
pomiedzy stopami zwrotu z portfela spotek o najwyzszej skosnosci oraz portfela spotek
0 najnizszej skosnosci.

1.3. Modele wyceny aktywow

Nadwyzkowe stopy zwrotu przetestowano wzgledem trzech klasycznych modeli wyceny
aktywow. Pierwszym z nich jest model CAPM (Capital Asset Pricing Model, Sharpe 1964;
Lintner 1965; Mosin 1966).W modelu tym przyjeto, ze stopa zwrotu z aktywow zalezy wy-
Iacznie od portfela rynkowego i daje si¢ opisaé¢ ponizszym réwnaniem regresji.

Rit = a; + R + Brmi X (Rme — Rre) + &0 2

gdzieR. , R m,ti Rﬁt oznaczajg odpowiednio stop¢ zwrotu z analizowanego aktywa i, stope

i
zZwrotu zlportfela rynkowego (Srednia wazona kapitalizacjg stopa zwrotu z wszystkich spot-
ek w probie) i stope zwrotu wolng od ryzyka (Srednia z WIBOR i WIBID) w momencie ¢,
ao,i Brm’ ; 83 parametrami regresji. Stata regresji o, stanowi miarg Sredniej nadwyzkowe;j
stopy zwrotu (tzw. alfa Jensena).
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Drugim modelem jest model trojczynnikowy Famy i Frencha (1993):

Rit =i+ Rre + Brmi X (Rme — Rpp) +

©)

gdzie B, ., Bsyp P> 10 0znaczajg szacowane parametry modelu. B, . petni ana-
logiczng funkcje jak wspotczynnik beta w modelu CAPM, ale nie jest mu rowny B, p ;»
By sa eksponowane na czynniki ryzyka SMB, (small minus big) i HML, (high minus
low), oznaczajgce stopy zwrotu z zerokosztowych portfeli arbitrazowych. SMB, oznacza
réznice migdzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli akcji matych i duzych spotek
w miesigcu ¢, natomiast HML, r6Znicg stop zwrotu z portfeli akcji wysokowarto$ciowych
(wysoki wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej) i wzrostowych (niski wskaznik warto-
$ci ksiegowej do rynkowej).

Trzecim modelem jest model czteroczynnikowy, po raz pierwszy zaproponowany przez
Carharta (1997), ktérego réwnanie regresji ma postac:

Rit = a;i + Rpe + Brmi X (Rme — Ree) + Bsupi X SMB, +

@
+ Bumr,i X HML; + By, X WML, + €;¢

Carthart w swoim modelu ujat dodatkowo stopy zwrotu ze strategii momentum, mierzo-
ne w oparciu o tak zwane portfele zwycigzcow i przegranych, ktore byty uzyte w pierw-
szych studiach nad zjawiskiem momentum prowadzonych przez Jegadeesha i Titmana
(1993). Wskaznik WML, (winners minus losers) oznacza réznicg migdzy stopami zwrotu ze
zdywersyfikowanych portfeli zwyciezcow i przegranych we wezesniejszych 12 miesigcach.

Stopy zwrotu ze wszystkich czynnikow aktywow (Mke-Rf, SMB, HML, WML) wyko-
rzystanych w niniejszym badaniu, pochodzity z ogélnodostepnej bazy na stronie Adama
Zaremby' i zostaty obliczone zgodnie z procedurg opisang w pracy Zaremby (2014). Wyste-
powanie efektéw wartos$ci ksiegowej do rynkowe;j, wielko$ci spotki i momentum, ktdre uza-
sadniajg stosowanie modeli Famy-Frencha (1993) i Carharta (1997) dla polskiego rynku ak-
cji, zostato udokumentowane migdzy innymi przez Waszczuk (2013), Zarembe i Konieczke
(2014a, 2014b) oraz Czapkiewicz i Wojtowicz (2014).

Wreszcie w celu sprawdzenia, czy wyrazy wolne modeli sg statystycznie rézne od zera
w ramach grupy portfeli, postuzono si¢ statystyka testowa wprowadzong przez Gibbonsa
iin. (1989). Statystyka, opisywana dalej skrotem GRS, jest wyrazona w nastepujacy sposob:

TN (T—N—-Ly . . . -1
GRS = (N) X (m) x @'y la x [1 + ET(f) (0) lET(f)] ~FN,T—N—K ®)

! http://adamzaremba.pl/downloadable-data (31.01.2015).
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gdzie
T — dlugosé szeregu czasowego (liczebnosc¢ proby),
N — liczba portfeli objasnianych w badanej grupie,
L — liczba czynnikow objasniajacych,
E(f) — wektor oczekiwanych stop zwrotu do czynnikow wyceny aktywow,
Q — macierz kowariancji czynnikow wyceny,
a — wektor wyrazow wolnych z regres;ji,
z — macierz kowariancji sktadnikow losowych.

Podstawowa hipoteza dla testu GRS jest nastepujaca:
Hy:a=0 vsH :a#0 dlai=0,1,..,N 6)

Statystyka testowa dla hipotezy zerowej ma rozklad Fishera z N oraz 7-N-L stopniami
swobody.

Pewng wada testu GRS jest to, ze cho¢ informuje on, czy w ramach grupy portfeli wy-
razy wolne sg statystycznie rozne od zera, jednak nie daje odpowiedzi, czy rozktad tych
wyrazow wolnych jest powiazany ze sko$no$cia stanowigca podstawe sortowania. Stad tez
zgodnie z podej$ciem zaprezentowanym przez Waszczuk (2013), postuzono si¢ komplemen-
tarnym testem relacji monotonicznej (MR) zaproponowanym przez Pattona i Timmermanna
(2010). Celem tego badania, ktore nalezy traktowac jako uzupetniajace w odniesieniu do ba-
dania podstawowego opisanego w niniejszym opracowaniu, jest przeanalizowanie petnego
zakresu przekrojowej zmiennosci stop zwrotu i sprawdzenie, czy rosng one systematycznie
wraz ze wzrostem sko$nosci’>. W badaniu MR zastosowano losowania wedlug procedury
bootstrap. Zgodnie z nig miesigczne nadwyzkowe stopy zwrotu dla wszystkich analizo-
wanych portfeli losowano ze zwracaniem z oryginalnej proby badawczej. W niniejszym
badaniu dokonano 1000 losowan, generujac w efekcie 1000 szeregow czasowych nadwyz-
kowych stop zwrotu dla kazdego badanego portfela. Nastepnie obliczono $rednig nadwyz-
kowa stope zwrotu dla kazdego wylosowanego szeregu czasowego zwrotow i pomniejszono
ja poprzez odjecie oryginalnych srednich z szeregow czasowych portfeli. Wreszcie przete-
stowano hipotez¢ zerowa, zaktadajaca brak tendencji wzrostowych w ramach grupy portfeli
sortowanych wedlug skosnosci (brak roznic przekrojowych, tendencja ptaska) wzgledem
alternatywnej hipotezy zaktadajacej rosnaca relacje monotoniczng pomiedzy sko$noscia
a nadwyzkowymi stopami zwrotu. W tym celu dla kazdego losowania obliczono réznice
w stopach zwrotu miedzy sasiadujagcymi ze sobg portfelami:

Ay =1 =1 (7

2 Doktadny przebieg testu jest opisany w artykule autorstwa Pattona i Timmermana (2010).
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Podstawowa hipoteza brzmiata nastepujaco:
Hy:A=0 s Hl:_ir]nzin A >0 ®)
natomiast statystyka testowa byta wyrazona w ponizszy sposob:
Jp= mzin A, Q)
i=1,2,.,n
Aby uzyska¢ warto$¢ p, po prostu obliczono liczbe przypadkéw, w ktorych J, <J2,
gdzie J2 obliczane byto analogicznie do J , ale dotyczyto wynikow losowan pomniejszo-
nych o $rednie, dzielonych nastepnie przez liczbe losowan (1000). Wreszcie nalezy wspo-
mnieé, ze w tesScie MR przeprowadzonym dla celow niniejszego opracowania wprowa-
dzono pewng innowacj¢. Test MR jest zazwyczaj przeprowadzany dla nieprzetworzonych
(surowych) stop zwrotu, ale tym razem przeprowadzono je rowniez dla wyrazow wolnych
z modeli wyceny. W tym celu kazdorazowo wraz z losowaniami stop zwrotu z portfeli
losowano jednoczesnie stopy zwrotu z czynnikow wyceny Mkt-Rf, HML, SML i WML,
a nastepnie testowano stopy zwrotu z losowanych portfeli przy pomocy modeli CAPM, troj-
czynnikowego i czteroczynnikowego, opisanych rownaniami (2), (3) i (4). Pozostata cze$¢
procedury przebiegata identycznie ze standardowym badaniem MR, jednak bazowata na
wyrazach wolnych z modelu (alfach) zamiast na $rednich.

2. Wyniki badan

W niniejszej czgs$ci w pierwszej kolejnosci omowione zostang wyniki analiz portfeli rowno-
wazonych, a w nastepnej kolejnosci portfeli wazonych kapitalizacja.

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki portfeli rownowazonych pochodza-
cych z sortowan spotek wedlug skosnosci. Pobiezna analiza nie pozwala na stwierdzenie
wyraznej zalezno$ci pomigdzy sko$noscig rozkladu stop zwrotu a przecigtnymi stopami
zwrotu. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu z poszczegélnych portfeli roznia si¢ nieznacz-
nie i trudno tu wskaza¢ jednoznaczng relacje wzrostowa lub spadkowa. Potwierdza to row-
niez test MR, ktory nie pozwala na odrzucenie hipotezy o braku relacji monotonicznej (war-
to$¢ p na poziomie 17,5%). Wszystkie analizowane portfele charakteryzuja si¢ zblizonym
poziomem ryzyka mierzonym odchyleniem standardowym (7,46—8,08%), oraz podobnymi
wartosciami wskaznika Sharpe’a (0,25-0,39).

W tabeli 2 zaprezentowano wyrazy wolne z réznych modeli wyceny aktywow, ktore po-
stuzyty do oceny nadwyzkowych stop zwrotu z portfeli. Wykorzystanie modelu CAPM nie
wnosi nic nowego do obrazu zarysowanego w tabeli 1. Wcigz brak jest wyraznej zaleznosci
pomiegdzy sko$noscia a oczekiwanymi stopami zwrotu, a alfa Jensena z portfela long/short
jest bliska zeru. Wyraz wolny jest istotny statystycznie na poziomie 95% wytacznie w przy-
padku jednego, czwartego z kolei portfela o najwyzszej skosnosci, jednak to za mato, aby
odrzuci¢ hipoteze z testu GRS. Relacja monotoniczna réwniez nie zostata potwierdzona.
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Tabela 1

Miesigczne nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli rownowazonych pochodzacych
z sortowan spotek wedlug skosnosci rozktadu stop zwrotu

Maks.— Test MR

Min. 2 3 4 Maks. . o
min. (wartos$¢ p)

Srednia (%) 0,69 0,53 0,78 0,85 0,90 0,12 17,6
t-stat (parametryczna) (1,18) (0,92) (1,32) (1,40) (1,45) (0,31)

t-stat (bootstrap) (1,03) (0,82) (1,20) (1,26) (1,34) (0,52)
Odchylenie standardowe (%) 7,57 7,46 7,67 7,88 8,08 5,17

Wskaznik Sharpe’a 0,32 0,25 0,35 0,38 0,39 0,08

Najgorszy miesiac (%) —24,84 -22,99 -22,97 -25,40 -20,00 -23,86

Najlepszy miesiac (%) 35,71 23,30 23,44 26,38 28,27 24,99

Sko$no$¢ 0,39 0,17 0,19 0,47 0,67 0,41

Kurtoza 2,62 0,38 0,54 1,26 1,49 5,34

Liczba obserwacji 168 168 168 168 168 168

,»,Min.” oznacza portfel o najmniejszej sko$nosci, natomiast ,,Maks.” o najwigkszej sko$nosci. ,,Maks.—min.” oznacza stopg
zwrotu z portfela inwestycyjnego obejmujacego pozycje dtuga w akcjach o najwigkszej sko$nosci i pozycje krotkg w akcjach o
najmniejszej sko$nosci rozktadu stop zwrotu. Wyrazenia w nawiasach to statystyki testowe # obliczone metodami parametrycz-
ng oraz bootstrap. MR oznacza test relacji monotonicznej Pattona i Timmermana (2010).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan 855 spotek z GPW i NewConnect w latach 1999-2014;
dane serwisu Bloomberg.

Tabela 2

Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywow z portfeli rownowazonych pochodzacych
z sortowan spotek wedhug sko$nosci rozktadu stop zwrotu

Test MR Test Test GRS

Min. 2 3 4 Maks. ﬁ;‘;‘s" (warto$¢ p) GRS (wartosé p)
(%) (t-stat) (%)

CAPM
a (%) 062 046 0,72 079 084 0,13 12,2 1,03 40,26
t-stat (parametryczna) (1,76) (1,27) (1,86) (1,92) (1,87) (0,32)
t-stat (bootstrap) (1,79) (1,28) (1,82) (2,00) (1,83) (0,30)
Model trojczynnikowy
a (%) 1,47 0,65 1,64 1,00 059 -085 322 1,18 32,16
t-stat (parametryczna) (1,36) (0,64) (1,61) (0,95) (0,57) (-1,07)
t-stat (bootstrap) (1,36) (0,53) (1,57) (1,07) (0,49) (-1,31)
Model czteroczynnikowy
a (%) L7 092 1,77 L11 0,66 1,07 327 1,27 27,92
t-stat (parametryczna) (1,67) (0,93) (1,73) (1,06) (0,64) (-1,40)
t-stat (bootstrap) (1,67) (0,93) (1,73) (1,06) (0,64) (-1,40)

Objasnienia jak pod tabela 1.
GRS odnosi si¢ do statystyki testowej Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan 855 spotek z GPW i NewConnect w latach 1999-2014;
dane serwisu Bloomberg.
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Sytuacja zmienia si¢ czgsciowo po uwzglednieniu wpltywow efektow wskaznika war-
tosci ksiegowej do rynkowej, wielkosci spotki oraz momentum. Wprawdzie ani w modelu
trojezynnikowym, ani w modelu czteroczynnikowym testy GRS i MR nie odrzucaja hipo-
tez zerowych, jednak w strukturze stop zwrotu z portfeli mozna dostrzec wzor, ktory jest
zgodny z implikacjami teoretycznymi wskazanymi we wstepie. Wraz ze wzrostem warto$ci
skosnosci portfeli wyrazy wolne z modeli w nieregularny sposob maleja. Wyrazy wolne
z portfeli long/short sa ujemne 1 wynosza odpowiednio —0,85% oraz —1,07% dla modelu
trojczynnikowego i czteroczynnikowego. Niemniej jednak, roznice w wysokosci nadwyz-
kowych stop zwrotu wzgledem wartosci oczekiwanych z modeli sg zbyt mate 1 zbyt niere-
gularne, aby w sposob stanowczy potwierdzi¢ lub odrzuci¢ gtdwnag hipoteze niniejszego
badania.

Istotng wada przyjmowania rownych wag dla poszczegélnych spotek w portfelu jest
potencjalne znieksztalcenie wynikow przez wptyw tak zwanych ,,stop zwrotu z rekonstruk-
cji portfela (rebalancing return, Willenbrock 2011). Efekt ten sprawia, ze systematyczna
rekonstrukcja portfeli rownowazonych moze prowadzi¢ do powstawania dodatkowych zy-
skow zwiazanych bezposrednio z tymi czynno$ciami, ktore sa tym wyzsze, im wyzsza
jest zmienno$¢ i1 nizsza korelacja poszezegolnych sktadnikow portfela (Erb, Harvey 2006).
W celu wyeliminowania wptywu tego zjawiska na rezultaty badan, w niniejszym artykule
postuzono si¢ rowniez portfelami wazonymi kapitalizacja. Podstawowe statystyki dotycza-
ce tak konstruowanych portfeli przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Miesi¢ezne nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych kapitalizacja pochodzacych
z sortowan spotek wedtug sko$nosci rozktadu stop zwrotu

Maks.— Test MR

Min. 2 3 4 Maks. min. (warto$é p)
Srednia (%) 0,25 0,31 0,24 0,07 0,30 -0,22 19,1
t-stat (paramtryczna) (0,40) (0,60) (0,49) (0,14) (0,53) (-0,40)
t-stat (bootstrap) (0,36) (0,52) (0,40) 0,17) (0,55) (-0,31)
Odchylenie standardowe (%) 7,91 6,73 6,46 6,86 7,41 7,06
Wskaznik Sharpe’a 0,11 0,16 0,13 0,04 0,14 -0,11
Najgorszy miesiac (%) -35,35 -25,84 -20,38 -28,73 —-19,07 —24,63
Najlepszy miesiac (%) 26,59 21,86 16,56 19,60 26,34 24,66
Sko$nosé¢ -0,57 -0,55 -0,11 -0,42 0,53 0,18
Kurtoza 2,42 1,58 0,13 1,64 1,44 1,83
Liczba obserwacji 168 168 168 168 168 168

Objasnienia jak pod tabela 1.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan 855 spotek z GPW i NewConnect w latach 1999-2014;
dane serwisu Bloomberg.

Surowe nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli wazonych kapitalizacja niestety rowniez
nie daja podstaw do potwierdzenia zasadniczej hipotezy o zalezno$ci pomiedzy skosnoscia
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rozktadéw a oczekiwanymi stopami zwrotu. Podobnie ja w przypadku portfeli rownowazo-
nych, brak jest wyraznej relacji monotonicznej pomigdzy nadwyzkowymi stopami zwrotu
a sko$noscia (warto$¢ p z testu MR wynosi 19,1%. Wszystkie pie¢ portfeli o réznej skosno-
$ci charakteryzuja si¢ zblizonymi stopami zwrotu, zmiennos$cia i wskaznikami Sharpe’a.
Brak istotnej zaleznos$ci potwierdza roéwniez zastosowanie modelu CAPM (tab. 4).
Po uwzglednieniu wptywu ryzyka rynkowego, wcigz brak jest istotnej zaleznosci, a hipote-
zy z testdw MR 1 GRS nie zostaja odrzucone. Wyniki te stoja w sprzecznosci z rezultatami
badan na rynkach rozwinigtych (Arditti 1967), ktore wykazaty, ze wyzszej prawostron-
nej skosnosci towarzysza nizsze nadwyzkowe stopy zwrotu. W tym kontekscie wydaje si¢
zasadne, aby w dalszych badaniach zweryfikowac¢ takze zalezno$¢ pomiedzy skosnosciag
systematyczng oraz specyficzng a stopa zwrotu z modelu CAPM. Nie mozna wykluczy¢,
Ze na tym poziomie zauwazona zostanie istotna relacja, ktora bedzie zbiezna z wnioskami
ptynacymi z badan Krausa i Litzenbergera (1972) lub Barberisa i Huanga (2008).

Tabela 4

Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywow z portfeli wazonych kapitalizacja pochodzacych
z sortowan spotek wedtug skosnosci rozktadu stop zwrotu.

Maks.— Test MR Test Test GRS
Min. 2 3 4 Maks. . (wartos¢ GRS (wartos¢ p)

Min- ) o) (estat) (%)

CAPM

a (%) 0,16 0,24 0,18 0,01 0,24 -0,20 7.8 1,33 25,54
t-stat (parametryczna)  (0,74)  (1,12) (0,83) (0,02) (0,62) (-0,38)

t-stat (bootstrap) 0,76) (1,15) (0,87) (0,06) (0,63) (-0,41)

Model tréjczynnikowy

a (%) 1,51 0,08 1,18 1,83 -0,28 2,08 545 2,74 2,12
t-stat (parametryczna)  (1,25) (0,08) (1,22) (1,76) (-0,25) (~1,93)

t-stat (bootstrap) (1,34) (0,03) (1,27) (1,76) (-0,29) (-2,13)

Model czteroczynnikowy

a (%) 1,77 0,22 1,23 1,78 -0,27 2,38 66,9 2,71 2,24
t-stat (parametryczna)  (1,49) (0,21) (1,26) (1,70) (-0,24) (-2,28)

t-stat (bootstrap) (1,49) (0,21) (1,26) (1,70) (-0,24) (-2,28)

Objasnienia jak pod tabelg 2.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan 855 spotek z GPW i NewConnect w latach 1999-2014;
dane serwisu Bloomberg.

Obraz ten zmienia si¢ jednak wyraznie po uwzglednieniu wptywu czynnikow z modeli
Famy-Frencha (1993) i Carharta (1997), zaprezentowanych w tabeli 4. W obu przypadkach
alfy z portfeli o najnizszej zmienno$ci sg wysokie i dodatnie (cho¢ nieistotnie rézne od
zera), natomiast alfy z portfeli o najwyzszej skosnosci sa wrecz ujemne (cho¢ roéwniez nie-
istotnie ré6zne od zera). Wyrazy wolne z portfeli long/short sa w obu przypadkach ujemne
i istotnie rozne od zera, oraz wynoszg —2,08% w modelu trojczynnikowym i az —2,38%
w modelu czteroczynnikowym. Relacja monotoniczna jest opadajaca, ale nieregularna,
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wigc test MR nie zostaje odrzucony, jednak statystyki testowe GRS sa w obu przypadkach
istotne statystycznie. Innymi stowy, po uwzglednieniu wptywu czynnikéw z modelu Car-
harta (1997) mozliwe jest potwierdzenie zalezno$ci pomiedzy sko$noscia a nadwyzkowymi
stopami zwrotu. Rezultaty te wpisuja si¢ w wyniki wigkszosci badan prowadzonych na
rynkach rozwinigtych i rozwijajacych, méwigcych o ujemnej zaleznosci skosno§é—zysk.

Na koniec postanowiono zbadac¢ stabilnos¢ powigzan pomiedzy skosnoscig a stopami
zwrotu w czasie. Z uwagi na to, ze stosunkowo krétki okres badania (niestety niemozliwy
do wydtuzenia ze wzgledu na ograniczenia polskiego rynku kapitatowego) wtasciwie unie-
mozliwiatby wnioskowanie statystyczne dotyczace odrebnych podokresdéw, ograniczono si¢
do prostej analizy graficznej skumulowanych stop zwrotu z rbwnowazonych i wazonych
kapitalizacja portfeli long/short. Zostaly one zaprezentowane na rysunku 1.

Pobiezne spojrzenie na rysunek 1 sugeruje raczej brak wyraznej stabilnosci w powia-
zaniu stop zwrotu ze sko$noscig ich rozktadu. Co interesujace, mozna odnies¢ wrazenie,
ze istnieje pewna relacja pomiedzy koniunktura gietdowa a stopami zwrotu ze skos$no-
$ci. Do okoto potowy 2007 roku spotki o duzej skosnosci rozktadu stop zwrotu notowaty
wyraznie wyzsze stopy zwrotu anizeli spotki o niskiej skosnosci. Po zatamaniu gietdowymi
w 2007 roku nastapito wyrazne odwrdcenie tej tendencji. Wytlumaczenie tego zjawiska
stanowi potencjalny przedmiot dla przysztych badan, a wsrdd potencjalnych hipotez mozna
wymieni¢ strukturalng zmian¢ nastawienia inwestoréw do ryzyka po globalnym kryzysie
finansowym, pojawienie si¢ rynku NewConnect lub tez zwyczajny efekt losowy.

250 4
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150 Portfel wazony

kapitalizacja
100 -

----- Portfel rynkowy
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Miesigczne stopy zwrotu obliczono na podstawie zerokosztowych portfeli long/short, ktore obejmuja pozycje dluga w kwintylu
akcji o najwigkszej sko$nosci i pozycje krotka w kwintylu akeji o najmniejszej skosno$ci rozktadu stop zwrotu.

Rysunek 1. Skumulowane stopy zwrotu z portfeli zerokosztowych pochodzacych z sortowan
wedtug skos$nosci rozktadu stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan 855 spotek z GPW i NewConnect w latach 1999-2014;
dane serwisu Bloomberg.
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Uwagi koncowe

Niniejszy artykul mial na celu zweryfikowanie zalezno$ci pomigdzy skosnoscia rozkladu
stop zwrotu z akcji a ich oczekiwanymi stopami zwrotu. Przeprowadzone badanie pozwo-
lito ta potwierdzenie tejze zaleznos$ci, jednak jest ona nieregularna (niemonotoniczna) oraz
dostrzegalna dopiero po wyeliminowaniu wptywu rekonstrukcji portfela, a takze innych
wzorcow udokumentowanych na rynkach akcji (efekt wskaznika ceny do warto$ci ksiego-
wej, efekt wielkosci spotki, efekt momentum).

Wyniki badania sg istotne dla uczestnikow i1 badaczy rynku finansowego. Z jednej stro-
ny, uzasadniajg stosowanie strategii ilosciowych, ktore uwzgledniaja rozktad stop zwrotu.
Z drugiej — dowodza zasadno$ci uwzglednia rozkladu stop zwrotu w modelach wyceny ak-
tywow, ktore moglyby by¢ stosowane w ocenie wynikoéw inwestycyjnych, wycenie przed-
sigbiorstw czy tez w ramach wybranych metod badawczych, jak cho¢by analizy zdarzen.

Rezultaty badania sg jednak obarczone dwoma waznymi ograniczeniami. Po pierwsze,
badanie nie uwzglednia ograniczen ptynnosci i kosztow transakeji, ktoére na polskim rynku
sg bardzo istotne, szczegolnie w segmencie matych i srednich przedsigbiorstw. Po drugie,
okres badawczy (2002-2014) mozna uzna¢ za stosunkowo krotki i dodatkowo do$¢ specy-
ficzny ze wzgledu na majacy w tym czasie miejsce globalny kryzys finansowy.

Uzyskane wyniki nalezy traktowac jako przyczynek do dalszych badan nad uwzgled-
nieniem skosnosci w wycenie aktywow na rynku polskim. W pierwszej kolejnosci zasadne
wydaje si¢ by¢ poglebienie powyzszych badan poprzez sprawdzenie zaleznosci pomiedzy
nadwyzkowymi stopami zwrotu w modelach CAPM oraz tréjczynnikowym modelem Famy
i Frencza a sko$noscig systematyczng oraz specyficzng. W dalszej kolejnosci, nalezaloby
zbadacd, czy istniejg jakie$ interakcje pomigdzy wpltywem skosno$ci rozktadu stop zwrotu
a innymi efektami ilosciowymi na gieldzie, jak na przyktad efekt momentum, czy tak zwany
efekt niskiego ryzyka (low-risk anomalny, Ang 2014: 332). Warto byloby takze uwzgledni¢
wplyw réznorakich ograniczen rynkowych, jak pltynno$¢, koszty transakcyjne czy podatki
1—wreszcie — interesujace byloby poréwnac uzyskane wyniki z innymi rynkami w Europie
Srodkowo-Wschodniej oraz zbadaé integracje tych rynkéw w zakresie stop zwrotu z czyn-
nika skosnosci.
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DOES HISTORICAL SKEWNESS PREDICT THE CROSS-SECTION OF STOCK RETURNS
ON THE POLISH MARKET?

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to investigate the cross-sectional variation in expected returns
on the Polish equity market related to the skewness of a distribution of returns.
Design/methodology/approach — Equally and capitalization weighted portfolios are examined with multifac-
tor asset pricing models. The study is based on listings of 855 companies from the Polish equity market in
years 1999-2014.

Findings — Intercepts of capitalization-weighted portfolios from a four-factor asset pricing, which accounts
for value, size and momentum effect, are negatively related to the skewness of distributions of returns.
Originality/value — This is the first comprehensive study of cross-section effects of skewness on the Polish
equity market.

Keywords: skewness, cross-section of stock returns, asset pricing, Polish equity market, investment portfo-
lios, Warsaw Stock Exchange
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