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1. Wstep

Celem artykulu jest pokazanie, jak na rynku kapitalowym w Polsce rea-
guja grupy spoétek o podobnych parametrach (kapitalizacja i warto$¢ wskaznika
C/Z), podczas zupelnie odmiennych trendéw panujacych na gieldach w latach
2007-2008. W pracy przedstawiono wyniki badania empirycznego dotyczacego
procesu korekty i segmentacji bety w latach 2007-2008 na Gieldzie Papierow
WartoSciowych w Warszawie

Celem korekty wspolczynnika beta jest przeprowadzenie segmentacji rynku
dla dwoch zupelnie roznych trendow:

* silnie wzrostowego trendu w roku 2007,

* silnie spadkowego trendu w roku 2008.

Zastosowanie w badaniu metody segmentacji wspolczynnika beta stuzy
wykorzystaniu jego wlasciwoSci do poglebienia tej analizy. Metoda ta, dzieki
podziatlowi klasycznego wspolczynnika beta na dwa nowe wspolczynniki beta,
pozwala uzyskac wiecej informacji z analizowanych danych.

W pracy potwierdzono teze, ze w wyniku zawirowan w Swiatowe] gospo-
darce warto$¢ wspolczynnika beta, mierzacego ryzyko systematyczne inwestycji,
dla grup spoltek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
w roku 2008, przybieraly inne uktady wartosci niz w roku 2007.

Badanie przeprowadzono dla okresu dwuletniego!l. W tym celu sp6iki wziete
do analizy musialy spetnié¢ dwa bardzo wazne kryteria: ich okres notowan musiat
obejmowac caty rok 2007 i 20082 oraz w obu tych latach spotka musiata przy-
nosi¢ zyski. Ostatecznie do badania zakwalifikowatem 194 z 371 spolek, jakie
byly notowane na gieldzie na koniec roku 2008. Wsrod spolek, ktore nie znalazly
sie w badaniu, 88 spolek odrzucilem gdyz ich akcje zadebiutowaly na Gieldzie
po 1 lipca roku 2008, natomiast kolejne 87 odrzucilem, gdyz w co najmniej jed-
nym z lat objetych analiza spotki takie konczyty rok z uyjemnym wynikiem finan-
SoOwym.

1 Poszerzenie okresu analizy o kolejny rok (2006) spowodowatoby do$¢ gwattowny spadek iloSci
spolek zakwalifikowanych do badania.

2 Pozniej jednak dopuScitem do badania wszystkie spotki, ktorych akcje zadebiutowaly na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w pierwszym potroczu roku 2007, czyli przed 1 lipca tegoz
roku. Powodem takiej zmiany byla che¢ dopuszczenia do badania spotek, ktore mozna nazwac
,debiutami szczytu hossy”, ktorych wartosci wspolczynnika beta mogly przyjmowac wysokie
wartoSci.
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2. Metodologia badania
2.1. Metodologia korekty wspotczynnika heta

W badaniu zostala zastosowana nastepujgca metodologia liczenia wartoSci
wspolczynnika beta. Dla kazdej ze 194 spotek zakwalifikowanych do badania przy-
gotowano osobny arkusz kalkulacyjny, w ktorym w osobnych zakiadach umiesz-
czono warto$ci zamkniecia ceny akcji dla kazdej spotki oraz wartosci indeksu
WIG za rok 2007 i 20083. Ponadto warto$ci kursow zamkniecia cen akcji skorygo-
wano o wydarzenie nadzwyczajne, do ktoérych zaliczono:

* podzialy akcji spotek?;

» przypadek banku BPH SA®.

Aby obliczy¢ warto$ci wspoiczynnika beta, najpierw policzono dzienne loga-
rytmiczne stopy zwrotu ze wzoru (1.1) dla kazdej obserwacji warto$ci spotki
1 indeksu w analizowanym okresie.

_ Cit
= LN(CM_ 1) (1.1
gdzie: 7;; — to stopa zwrotu z waloru (indeksu) 1 w okresie ¢, ¢;, - to cena waloru
(indeksu) 1 w okresie ¢, a ¢;;_; — to cena waloru (indeksu) 1 w okresie f — 1.

Tak otrzymane szeregi czasowe logarytmicznych stop zwrotu dla kazdej
spoiki 1 indeksu postuzyly do obliczenia wartoSci wspotczynnika beta dwoma
metodami w celu upewnienia sie co do poprawno$ci otrzymanych wynikow.
Pierwsza metodg byto zastosowanie wzoru (1.2) i wykorzystanie whudowanych
funkcji na wartoS§¢ kowariancji 1 wariancji danych liczbowych 1 na ich podstawie
wyznaczenia warto§ci wspoiczynnika beta.

3 Weszystkie warto$ci cen akcji i warto$ci indeksow, ktore zostaty wykorzystane w badaniu empi-
rycznym pochodza ze strony internetowej GPW w Warszawie — www.gpwinfostrefa.pl

4 Na GPW Warszawie w latach 2007-2008 przeprowadzono 32 podzialy akcji, w tym tylko
16 dotyczylo spotek, ktore uczestniczyly w tym badaniu.

5 W wyniku miedzynarodowe;j fuzji wloskiego UniCredito Italiano oraz niemieckiego banku HVB
wloska grupa stata sie wladcicielem drugiego banku w Polsce (po Pekao SA) — BPH SA BPH
SA miat zosta¢ wchioniety przez Pekao SA. Dzieki takiemu polaczeniu powstalby najwiekszy
bank w Europie Srodkowo-Wschodniej. Pod wzgledem kapitalizacji i liczby klientow bylby on
wiekszy do panstwowego banku PKO BP SA. Z tego powodu fuzja ta zostata zablokowana przez
rzad polski. W wyniku negocjacji miedzy polskim rzadem a wloskim wiascicielem ostatecz-
nie cze$S¢ majatku (i klientow) zostata wchionieta przez bank Pekao SA, druga mniejsza czeS¢
zostala sprzedana innemu bankowi, dzieki czemu dwa glowne banki Pekao SA 1 PKO BP maja
bardzo podobny udzial w rynku.
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cov(r;r
Bl' = E)"z;m) (1.2)
gdzie: f5; — to wspolczynnik beta waloru i, cov (7;; 7,,) — to kowariancja pomiedzy
stopa zwrotu z waloru i1 rynku (indeksu), 02 —wariancja stopy zwrotu z indeksu.
Metoda druga polegata na recznym policzeniu warto$ci sumy iloczynow roz-
nicy odchylen stop zwrotu od Sredniej dla cen akcji spoiki 1 wartosci indeksu obej-
mujacych caly okres analizy oraz sumy kwadratow odchylen stopy zwrotu z indeksu
od $redniej 1 na tej podstawie tych dwoch wartoSci skorzystaniu ze wzoru 1.3:

i1 (Fy = F) (T = T)
Bl' = n -
Z:izl(rmt - rm)

Nastepnie wartoSci wspolczynnikow beta dla kazdej spotki zostaty przypi-
sane do kazdego z wczeSniej stworzonych segmentow i policzona zostala Srednig
warto§¢ kapitalizacji w segmencie (wzor 1.4). W ten sposob policzylem wartoSci
wspolczynnikow beta dla poszczegblnych segmentow spotek dla obu lat analizy.

(1.3)

Z?=lﬁi X Ki
n
Zi=1Ki

gdzie: 5 — warto§¢ Srednia kapitalizacji w danym segmencie, K; — kapitalizacja
spoiki i.

B= (1.4)

2.2. Metodologia segmentacji wspotczynnika heta

Segmentacja wspotczynnika beta dzieki podziale klasycznego wspoiczynnika
beta na dwa nowe wspoéiczynniki beta pozwali na poglebienie analiz opartych
na korekcie wspoélczynnika beta. Dwa nowe wspolczynniki beta opisujg zupel-
nie inne nastroje na gieldzie. W przypadku 51 (beta wzrostow), ktora zawiera
tylko sesje wzrostowe dla indeks6w, uznaé taki wspoiczynnik beta mozna za
,bete osiggnietych zyskow”, gdyz pokazuje, jak konkretna spoika reaguje, gdy
indeks rynkowy wzrastal w danych okresie. Natomiast | (beta spadkow), ktora
zawiera tylko sesje spadkowe dla indeks6w, mozemy uznac za ,,bete ponoszonych
strat”, gdyz pokazuje, jak dana spolka reaguje, gdy indeks spadal w danym okre-
sie. Dzieki zastosowaniu obu tych wspotczynnikow beta okaze sie, jak niskie Iub
wysokie wartoS$ci klasycznego wspolczynnika beta otrzymane podczas korekty
wspolczynnika beta maja sie do mozliwo$ci osiggania zyskow lub ponoszenia
strat przez spoiki z danego segmentu.
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W badaniu zastosowano nastepujaca metodologie liczenia wartoSci 51 1 )
dla kazdej spoiki, ktorg zaproponowat A. Dembny (2005: 147) w swojej ksigzce.
W przypadku omawianego badania miata ona nastepujacy przebieg:

* jednorodne szeregi arkuszy ze stopami zwrotu z indeksu i kursu akcji

zostaly podczas korekty wspolczynnika beta,

* nastepnie stopy zwrotu z indeksu 1 akcji zostaly podzielone w nastepujacy

sposob. W pierwszym szeregu znalazly sie tylko nieujemne stopy zwrotu
z indeksu WIG i odpowiadajaca im stopa zwrotu z akcji. W drugim szeregu
znajda sie natomiast ujemne wartoSci stopy zwrotu z indeksu WIG 1 odpo-
wiadajace im stopy zwrotu z akcji,

* obliczenie wartoSci beta wzrostow (1.5) beta spadkow (1.6)

D (=) T =T 1)

(P T=Tn 1)

B 1= (1.5)

D (= )T b =T b)

(T v =T, i)z

pl= (1.6)

gdzie: 7,,1 — to wartoSci stopy zwrotu z indeksu dla kolejnych sesji wzrostowych,
r,, T —to Srednia dla wszystkich wartoSci stop zwrotu z indeksu dla sesji wzro-
stowych, 7,,| — to wartoSci stopy zwrotu z rynku dla kolejnych sesji spadkowych,
a7, | —to Srednia dla wszystkich wartoSci stop zwrotu z rynku dla sesji spadko-
wych.

Wykorzystujac obliczone warto$ci obu wspolczynnikow dla kazdej spoiki,
policzone zostaly wartoSci Srednie dla kazdego segmentu, korzystajac ze wzoru
na Srednig wazong (wzor 1.7 1 1.8)

_ " B XK

f 1= Z’iﬂ}{ ! (1.7)
i=1"

) " B IXK,

Bi=% (1.8)
i=1""i

Posiadajac obliczone wartoéci 5 1i /3 | dla kazdego segmentu, obliczono
wartoSci roznicy miedzy oboma warto$ciami S (1 — | ). R6znice tg mozna policzyc
dwoma réznymi metodami, z ktorych kazda ma swoich zwolennikoéw 1 przeciwni-
kow. W przypadku tego badania warto§¢ ta zostata obliczona oboma metodami. Do
zastosowania obydwu metod przekonuja dane na rysunku 1, przedstawiajgcym
rozktad sesji wzrostowych i1 spadkowych WIG roku 2007 1 2008.
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Rysunek 1. T10$¢ sesji wzrostowych i spadkowych WIG-u w roku 2007 i 2008
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Zrodto: obliczenia wiasne.

W przypadku roku 2007 rozktad sesji wzrostowych 1 spadkowych jest prawie
idealnie roztozony na pot. Zatem w liczeniu wartosci roznicy miedzy warto$ciami
Bt 1| w tym roku mozna zastosowaC metody pierwsza, czyli zwykla Srednig
arytmetyczng, ktorg przedstawia wzor (1.9). Natomiast dla roku 2008, w ktorym
wystepuje asymetryczny ukiad sesji z do$¢ sporg przewaga sesji spadkowych nad
wzrostowymi lepsze wydaje sie zastosowanie metody Sredniej wazonej udzialami
poszczegolnych rodzajow sesji, ktorg przedstawia wzor (1.10).

B(r—-L)=B1-B1 1.9
Br-vy=Brx( ) =Bux (42 (1.10)

gdzie: 4 % — udziat sesji wzrostow w danym roku, a % % to udziat ses;ji spad-
kowych w tym okresie.

Tych dwoch metod uzytem do policzenia wartosci S (1 — |) dla kazdej z 194
spotek wzietej do analizy. Na koniec tej czeSci przedstawiono sam rozkiad $red-
nich stop zwrotu z indeksu, ktory przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Srednie zmiany WIG-u w roku 2007 i 2008
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

W przypadku segmentacji, gdzie liczymy wartoSci az dwoch wspotczynni-
kow wiedza na temat zmian wartoS$ci indeksu jest potrzebna, gdyz jako podstawy
do ich wyliczenia, stuzg inne wartoSci stop zwrotu z indeksu, co przy skrajnym
rozkladzie warto$ci stop zwrotu moze wplywac na zafalszowanie otrzymanych
wynikow. W przypadku badania dla roku 2007 problem ten nie istnieje. Tak jak
w przypadku rozkiadu samych sesji wzrostowych i spadkowych dla indeksu roz-
ktad wartoSci stop zwrotu jest prawie symetryczny.

W przypadku roku 2008, jak w przypadku rozktadu iloSci sesji, jest asyme-
tryczny z przewagg ujemnych wartosci stop zwrotu. Rok 2008 byt rokiem napieé
na rynkach finansowych i wida¢ to doskonale po $rednich stopach zwrotu z in-
deksu WIG podczas sesji rosngcych 1 spadkowych w roku 2008. Ich wartoSci
wzgledem roku 2007 gwaitownie wzrosty przy czym wzrost dla sesji spadkowych
byt dwukrotnie wyzszy. Choc nie jest to rozklad skrajny, tak duza ro6znica bedzie
jednak wymagata uwagi przy interpretacji otrzymanych wynikows.

6 Spotka, ktéra w obu latach charakteryzowata sie stabilnymi i statymi reakcjami na zmiany
indeks6w powinna mieé zatem w roku 2008 wartos$ci wspoiczynnikow beta sporo nizsze w roku
2007. Dotyczy to zwlaszcza spotek matych i Srednich, ktorych zmiany warto$ci w bardzo sta-
bym stopniu wplywajg na zmiane wartoSci indeksu WIG.
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3. Segmentacja rynku akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie

Spotki, ktore zakwalifikowano do badania, podzielono ze wzgledu na dwa kry-

teria na szeS¢ grup’:

* ze wzgledu na ich wielko$¢ rynkowg (wartoS¢ kapitalizacji) na trzy grupy
(spotki duze (1), spotki srednie (2) oraz spoiki mate (3). Podziatu tego
dokonano tak, by z jednej strony w kazdej grupie znajdowata sie podobna
liczba spolek 1 zeby podzial ten odzwierciedlal rzeczywistg strukture spo-
tek notowanych na GPW w Warszawie,

* nastepnie w kazdej z tych grup przeprowadzitem podziat ze wzgledu na
warto$¢ wskaznika cena — zysk (C/Z)%. W ten sposob powstaly segmenty
spotek duzych (1a 1 1b), segmenty spolek Srednich (2a 1 2b) 1 segmenty

spotek matych (3a i1 3b).

Charakterystyke oraz przyjete nazwy 1 progi dla kazdego segmentu pokazuje
tabela 1. Stosujac kryteria przedstawione w tabeli 1, otrzymano segmenty rynku
akcji notowanych na GPW w Warszawie. Liczbe spotek zakwalifikowanych do
kazdego segmentu pokazuje rysunek 3.

Tabela 1. Charakterystyka segmentow rynku akcji

WartoSci Wartos¢ wskaznika
Nazwa pelna §egmentu kapitalizacji C/Z
(nazwa skrocona)
2007 2008 2007 2008
Segment spotek duzych z wysokim C/Z > 20 ~10
(Segment 1a)
S Cspolok duzveh 7 niskim C/Z > 1mldzt | > 600 mln zt
egment spolek duzych z niskim

(Segment 1b) <20 <10
Segment spolek srednich z wysokim C/Z

>20 >8
(Segment 2a) (200 mln zt; | (80 mln zt;
Segment spotek srednich z niskim C/Z 1mldzl) | 600 mln zi)

<20 <8
(Segment 2b)

7 Zarbwno warto$ci kapitalizacji spolek gieldowych, jak i warto§ci wskaznika C/Z, na podstawie
ktorych przeprowadzitem podziat spotek zostaly zaczerpniete z Rocznikow Gietdowych za rok

2007 1 2008.

8 Uzylem wlasnie tego wskaznika, dzielacego spoiki na ,drogie” i ,tanie”, gdyz pozwala on
wyeliminowac z badania spotki bardzo stabe, ktorych wynik mogly fatszowac¢ wyniki calego
badania. W wyniku zastosowania tego wskaznika, zostaly one odrzucone z powodu posiadania

ujemnego wyniku finansowego.
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Wartosci Warto§¢ wskaznika
Nazwa pelna s’egmentu kapitalizacji C/Z
(nazwa skrocona)
2007 2008 2007 2008
Segment spotek matych z wysokim C/Z =20 ~10
(Segment 3a)
S t so6lek matych 2 niskim C/Z <200 mln zt| < 80 mln zt
egment spotek malych z niskim
(Segment 3b) . <10
Zrodlo: opracowanie wlasne.
Rysunek 3. Liczba spolek w kazdym segmencie w roku 2007 1 2008
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Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z informacji zawartych na rysunku 3 wynika, ze liczba spolek w kazdym seg-
mencie jest rozna. Ponadto do segmentow spolek mniejszych (2b, 3a, 3b) w roku
2008 zakwalifikowano wiecej spotek niz w roku 2007 (111 do 94). Spowodowane
jest to gwaltownymi spadkami indeksow na przestrzeni roku 2008. Migracje spo-
tek z jednego segmentu na drugi przedstawia rysunek 4.

Analizujac dane zawarte na rysunku 4, mozna stwierdzic, ze:

* udzial spotek, ktore znajdowaly sie w tych samych segmentach w latach

2007-2008 waha sie od 37,1% w segmencie 2b do 68% w segmencie 1b.
W wyniku zatem gwattownych spadkéw w roku 2008 tylko nieco polowa
spolek (98 na 194) utrzymala swojg pozycje rynkows, opisang udzialem
w danym segmencie, w przeciagu calego okresu analizy,

* obserwujemy podziat spotek na spotki mate i1 duze, niezaleznie od zmian
rynkowych. W przypadku obu segmentéw spotek duzych i matych druga
pozycje, pod wzgledem udzialu w tym segmencie, maja spotki migrujace
w skladzie segmentu podstawowego, czyli przeszly z segmentu (la do
1b, 3a do 3b) lub (1b do 1a, 3b do 3a). Zatem w ich przypadku zmiana seg-
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mentu nastgpita tylko na podstawie zmian wskaznika C/Z. Ponadto zadna
duza spotka nie spadta do segmentow spolek matych, ani tez zadna spoika
mala nie awansowana do segmentow spotek duzych;

Rysunek 4. Zmiany w skladzie kazdego z segmentdéw w pordwnaniu do roku 2007
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Zrédio: obliczenia wlasne.

liczba spotek matych (segmenty 3a i 3b) w roku 2008 wzgledem roku 2007
ulegta zwiekszeniu (z 68 do 76), gdyz spoiki mate zanotowatly najmniejsza
tendencje do zmiany segmentu podstawowego na inny?,

w skladzie segmentow spotek Srednich (segmenty 2a i 2b) w roku 2008
znajduja sie spolki ze wszystkich trzech segmentéw podstawowych. Co
wiecej spolki migrujace miedzy tym segmentem podstawowym stanowig
mniejszy udzial w skiadzie segmentu niz spoiki, ktore ,,przybyly” do tych
dwoch segmentow (2a 1 2b) ze spolek duzych i matych.

Tabela 2 przedstawia wartoSci tacznej kapitalizacji 1 Sredniej kapitalizacji
w segmentach w kazdym z sze$ciu segmentoéw w latach 2007-2008. Na podsta-
wie tych danych mozna stwierdzic, ze:

dla segmentow spotek duzych (1a1 1b) taczna warto$¢ kapitalizacji spotek
w roku 2007 jest zdecydowanie wyzsza dla spolek z segmentu 1a, nato-
miast w roku 2008 wartoS¢ tacznej kapitalizacji jest wyzsza dla spotek
z segmentu 1b, mimo ze segment ten liczyl mniej spotek. Ponadto, mimo
gwaltownych spadkow indeksow w roku 2008 Srednia warto§¢ kapitaliza-
cji tego segmentu byta w roku 2007 wyzsza niz w roku 2007,

dla segmentow spoiek matych (3a i 3b) w roku 2007 spotki z segmentu
3b byly wieksze od spotek z segmentu 3a. W przypadku roku 2008 widac,

9 W przypadku spotek matych zmiane segmentéw zanotowalo tylko 6 z 68 spotek, podczas gdy
w przypadku spotek Srednich spotek takich bylo 20 na 58 a w przypadku spotek duzych 19 na 68.
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ze gwaltowny wzrost iloSci spolek w segmencie 3b (o 11) nie wplynat
pozytywnie na warto$ci $redniej kapitalizacji. W przypadku segmentu 3a
spadek ten wyniost tylko nieco ponad 44% wartoSci Sredniej kapitalizacji
w roku 2008, podczas gdy w segmencie 3b wyniost prawie 67% 1 byl naj-
wyzszy spoSrod wszystkich segmentow.

Tabela 2. WartoS¢ taczna kapitalizacji i Srednia kapitalizacja spotek w segmentach
w latach 2007-2008

Warto$c¢ 1aczna Kkapitalizacji | WartoS¢ Srednia kapitalizacji

Nazwa pelna segmentu spotek w segmencie spotek w segmencie
(nazwa skrocona) (w min z1) (w mln z1)

2007 2008 2007 2008
i(fylziﬁfnslpggk(gs;ic;t la) | S2757686 | 13242316 9.359,34 441411
fi’f;f;téfzo i(eskegrlfgr;hm) 16688479 | 15363123 5057,11 6 145,25
fevfyfiﬁfnslpg}?{(siﬁéfi 2a) 14 815,39 6994,75 463,00 249,81
fi’(f:f{i?f éfzo i(eske;fssgf;b) 13 896,56 8852,31 534,48 252,99
fejyfﬁﬁf;pgjgisﬂagZ‘;*;t 52 3078,13 1526,09 90,53 49,23
fi“fﬁfgéﬁ; i(estgnfeﬁhgb) 3730,29 1642,06 109,71 36,49

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Podsumowujac te czeS¢ omodwienia badan empirycznych, mozna wysunac

nastepujace wnioski przydatne w dalszej analizie:

* gwaltowne spadki cen akcji na GPW w Warszawie spowodowaly, ze mimo
obnizenia kryteriow przydzialéw do danego segmentu, nastapily diame-
tralne zmiany w skiadzie kazdego z segmentow. Narzuca to ostrozne
podejScie do prezentowanych w nastepnych czeSciach pracy wynikow,

* spoiki w roku 2008 odnotowaty odmienne od roku 2007 wyniki finansowe,
gdyz spora spotek zmienialo segment tylko ze wzgledu na zmiane warto-
Sci wskaznika C/Z. Nalezy zatem uwaznie rozpatrzyC warto$ci kazdego
z otrzymanych w roku 2008 wspotczynnikow beta. W tym celu wspotczyn-
nik beta, dodatkowo zostanie rozbity na czeSci sktadowe dla roku 2008,

* podczas analizy szczegoblna uwaga zostanie poSwiecona segmentom gdzie
zmiana w warto$ci Sredniej kapitalizacji, byla nietypowa. Dotyczy to seg-
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mentu 1b, gdzie Srednia wartoS¢ kapitalizacji wzrosla oraz segmentu 3c,
w ktorym nastgpil najwiekszy spadek Sredniej warto$ci kapitalizacji.

4. Korekta wspétczynnika beta na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

4.1. Korekta wspétczynnika heta w roku 2007

WartoSci wspolczynnika beta dla kazdego segmentu w roku 2007 pokazuje
rysunek 5.

Rysunek 5. WartoSci wspolczynnikow beta w roku 2007
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Zrédio: obliczenia wlasne.

Rysunek 5 przedstawia wartoSci wspotczynnika beta policzone dla kazdego
kwartalu trzema metodami. Warto$ci wspolczynnika beta liczona jako $rednia
wazona kapitalizacjg to wartoSci, ktore stang sie dla mnie podstawg do dalszych
rozwazan. W przypadku dwoch pozostatych metod (mediana 1 Srednia arytme-
tyczna) ich zamieszczenie stuzy mozliwoSci lepszej analizy rozktadu wspotczyn-
nikoéw beta w kazdym z segmentow10,

10 Na warto§¢ otrzymanego wspdlczynnika beta w kazdej metodzie wplywaja najmocniej inne
wartoSci. W przypadku metody wazonej kapitalizacja najwieksze udzialy w $redniej warto-
Sci wspolczynnika maja spotki o wysokiej, na tle pozostatych spolek, wartoSci kapitalizacji.
Dotyczy to zwlaszcza segmentow 1a i 1b, gdyz tylko w przypadku tych segmentow wartoSci
kapitalizacji nie sa ograniczone z gory. W przypadku warto$ci mediany najbardziej na warto$¢
wspolczynnika beta wyznaczonego ta metoda wplywaja wszystkie warto$ci Srodkowe, gdyz
mediana jako miara pozycyjna dzieli opisujaca ja grupe na dwie rowne czeSci. Zatem wysoka
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W przypadku segmentu 1b warto$ci wspolczynnika beta, liczone kazdg z me-
tod, daja najbardziej zblizone do siebie wartoSci. Ponadto jest to jeden z dwoch
segmentow, dla ktorych to mediana przyjmuje najwyzsza warto$¢, natomiast
wartoS¢ liczona jako Srednia arytmetyczna jest nieco nizsza. Obie te wartoSci
sg nieco wyzsze od wartoSci wspolczynnika liczonego metoda Sredniej wazonej
kapitalizacja. Zatem otrzymane wartoSci wspolczynnika beta w tym segmencie
sa stosunkowo podobne 1 mniejsze od jedynki. Podobng sytuacje mozna zaobser-
wowac w segmencie 2a, ktory jest drugim segmentem, gdzie najwyzszg wartoS¢
przyjmuje mediana.

Odwrotng sytuacje mozna zaobserwowac w segmencie 1b. W tym przypadku
warto$¢ mediany jest najnizsza, a warto§¢ wazona Kkapitalizacja przyjmuje warto-
Sci zdecydowanie najwyzsza — spotki o duzej kapitalizacji wzgledem reszty spolek
posiadaly znaczaco wyzsza warto$¢ wspolczynnika beta.

W kolejnych segmentach (2b, 3a) obserwujemy podobny uklad wartoSci
wspoOlczynnikow beta. W obu segmentach warto$§¢ mediany jest najnizsza i zde-
cydowanie nizsza do wartoSci Sredniej. Co do wspolczynnikow beta liczonych
metodg Srednich wazonych w przypadku obu segmentow sg one nizsze od Sred-
niej arytmetyczne;j.

W segmencie 3b wystepuje najwieksza roznica w warto$ciach wspolczyn-
nika beta, a uklad wartoSci jest identyczny z segmentem 1b, w stosunku do kto6-
rego takze warto$¢ liczona metoda Sredniej wazonej jest najwyzsza, zatem spoiki
o duzej kapitalizacji posiadajg w tej grupie duze warto$ci wspolczynnika beta. Sg
to tez te dwa segmenty, dla ktorych Srednia kapitalizacja segmencie zachowywata
sie W sposob nietypowy.

Powyzsza wiedza na temat rozkladu warto$ci wspolczynnikow beta dla spo-
tek duzych bedzie miata znaczenie teraz, gdy przejdziemy do szczegbdlowe] ana-
lizy warto$ci wspolczynnika beta liczonego metodg Sredniej wazonej w kazdym
segmencie.

Wartosci wspolczynnikow beta liczone jako Srednia wazona przyjmuja naj-
wyzsze wartoSci w roku 2008 dla obu segmentow spotek malych. Jest to zgodne
z obserwacjami z rynku amerykanskiego!l. Nie jest to jednak premia za ryzyko
w inwestowanie w spolki male lecz premia za wielko§¢ samych spotek matych,
dla ktorych to nawet duze zmiany w kursach akcji nie sg odczuwane przez indeks

warto§¢ mediany na tle innych warto$§ci moéwi o duzym udziale spolek z wysoka wartoScig
wskaznika w calym sektorze. W przypadku zwyklej Sredniej arytmetycznej na warto$ci wspoi-
czynnika beta najbardziej wplyng wartosci skrajne w tym segmencie. Zatem wysoka warto$¢
wspolczynnika policzona tg metodg w stosunku do mediany mowi o duzym udziale spolek,
w ktorych warto$¢ wspolczynnika jest zdecydowanie wieksza od innych.

11 Wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w ksigzce Haugen (1999).
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gieldowy. Przy zalozeniu istnienia premii za wielko§¢ spotek na catym rynku akcji
w Polsce, wspolczynniki beta segmentow spolek Srednich powinny byé wyzsze
niz dla segmentow spotek duzych. Tu jednak dochodzimy do specyfiki zachowan
panujacych na polskim rynku akcji, ktory nadal pozostaje rynkiem rozwijajacym
sie o niezbyt duzej ptynnoscil2. W przypadku polskiego rynku inwestycyjnego
dla podmiotow zagranicznych ciekawymi mozliwo§ciami inwestycyjnymi sa tylko
stosunkowo duze 1 plynne spotki z indeksu WIG20, ktory to skupia zdecydowang
wiekszo§¢ gietdowego obrotu. Zatem nic dziwnego, ze warto$ci wspoiczynnika
beta dla spotek duzych przyjmuja wysokie wartoSci. Natomiast do segmentu spo-
tek Srednich do badania zakwalifikowalem spoiki, ktore w porownaniu do spotek
najwiekszych sg stosunkowo mate. Sa to spotki z mniejszych sektoréw gospodarki,
gdzie s3 jednak liderami rynkow. Posiadaja one najczeSciej branzowego inwestora
strategicznego lub tez jeszcze wlascicieli/zalozycieli na czele spoiki. Zatem spotki
takie cechujg sie zazwyczaj duza stabilno$cig kursow, gdyz dzieki niskiemu ,,free
float’owi” dla spekulantow s one mato atrakcyjne. Generalnie sa to najbezpiecz-
niejsze spotkinotowane na GPW w Warszawie, stad tez ich niski wspolczynnik beta.

Warto na koniec stwierdzié, ze spotki o nizszej warto$ci wskaznika C/Z posia-
daja wyzsza warto$¢ wspolczynnikabeta. Narynkach rozwinietych jest on zwigzany
z wystepowaniem ,,efektu C/Z” pokazujacego, ze spolki takie charakteryzuja sie
wyzszymi stopami zwrotu. Nie dotartem do zadnych badan empirycznych na temat
wystepowania w Polsce ,,efektu C/Z” wiec trudno skomentowac otrzymane wyniki.

4.2. Korekta wspétczynnika beta za rok 2008

Analiza korekty wspolczynnika beta za rok 2008 bedzie miata analogiczny
przebieg do tej za rok 2007. Rysunek 6 pokazuje warto$ci wspotczynnika beta
wyznaczanego trzema metodami.

Warto$ci na rysunku 6, otrzymane dla wspotczynnikow beta, liczone trzema
metodami sg wyraznie rozne od otrzymanych w roku 2007. Podstawowa réznica
w relacjach miedzy wartoSciami wspolczynnika beta za rok 2008 a wartoSciami
wspolczynnika beta za rok 2007 jest widoczny spadek wartoSci mediany na tle

12 Na tym rynku najwieksza pod wzgledem udziatu w obrotach grupe w roku 2007 stanowili
jeszcze krajowi inwestorzy instytucjonalni, podczas gdy inwestorzy zagraniczni, ktorymi
najczescie] sa instytucje finansowe, takie jak fundusze i1 banki inwestycyjne, mieli mniejszy
udzial. Warto tu przypomnieé, ze duza cze§¢ zagranicznego kapitalu to kapital spekulacyjny.
Oczywiscie, kto§ moze powiedziec, ze w Polsce wiekszo§¢ duzych spolek, np. banki, maja sta-
bilnego inwestora zagranicznego, ktory jest inwestorem strategicznym. Jednak taki inwestor
zagraniczny nie handluje akcjami sp6iki, ktorej jest wiascicielem, chyba ze sprzedaje akcje, by
wyjs¢ z inwestycji. W takim przypadku o wielko$ci udziatu w obrocie na GPW stanowi kapitat
spekulacyjny szukajacy nadarzajacych sie okazji inwestycyjnych.
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pozostalych dwoch warto$ci. WartoS§¢ ta w pieciu przypadkach przyjmuje war-
to$¢ najnizszg. Natomiast wartoSci wspolczynnika beta liczone metoda Sredniej
wazonej w pieciu na szeS¢ przypadkow przyjmowaly najwyzsze wartosci. Jest to
sygnal, ze w przypadku wspoélczynniki beta za rok 2008, spoiki o duzej wartosSci
kapitalizacji w segmentach przyjmowaly wysokie wartoS$ci analizowanego wspot-
czynnika. Obserwacja ta jest szczego6lnie widoczna dla segmentow spotek duzych.

Rysunek 6. WartoSci wspolczynnikow beta w roku 2008
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

W przypadku trzech kolejnych segmentow relacje wartoSci wspolczynnikow
beta sg bardzo podobne. Dla obu segmentow spotek srednich (2a 1 2b) oraz spotek
z segmentu 3¢ zaobserwowaé mozna, ze wartosci Sredniej arytmetycznej przyj-
muja warto$ci nieznacznie nizsze od wartosci liczonych metoda Sredniej wazone;.
Do kazdego z tych segmentow trafiato sporo spolek z segmentéw wyzszychls,

Odmienng sytuacje mozemy zaobserwowac dla segmentu 3a. W przypadku
tego segmentu to warto§¢ liczona jako Srednia arytmetyczna przyjmuje najwyzsza
wartoS$¢. Gdy spojrzymy na rysunek 2, pokazujacy zmiany zachodzace w sktadach
segmentow miedzy rokiem 2007 1 2008, to zauwazymy, ze w segmencie tym zna-
lazly sie tylko trzy spoiki, ktore w roku 2007 zakwalifikowane byty do segmentow
spotek Srednich. Trudno zatem mowic, by spoiki te, o potencjalnie wyzszej warto-
Sci wspolczynnika beta i kapitalizacji, mogly w sposob istotny zwiekszy¢ wartos¢
wspolczynnika beta, liczonego metoda Sredniej wazonej dla calego segmentu.

13 Kapitalizacja i wspolczynniki beta takich spolek powinny by¢ wyzsze od wartosci $rednich
w tych segmentach, co zwieksza warto§¢ wspolczynnika beta liczonego metoda $redniej
wazonej.
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W przypadku warto$ci wspolczynnikow beta liczonych Srednig wazong kapi-
talizacjg spolek, zaobserwowane na rysunku 6 wartoSci nie uktadajg sie w ten-
dencje rosnaca, jak to miato miejsce w roku 2007. Zaobserwowana tendencja jest
raczej malejaca. W roku 2008 nie widac zatem dodatniej premii za wielko$¢ spoiki,
mozna wrecz stwierdzi¢ na podstawie przedstawionych wartosci 1 specyfiki pol-
skiego rynku kapitalowego, ze premia taka byla wrecz ujemnal4.

Tak jak w roku 2007 widaé, ze wspolczynniki beta segmentow spolek o ni-
skiej warto§ci kapitalizacji (segmenty 1b, 2b, 3b) sg wyzsze niz w przypadku spo-
tek o duzej wartoSci tego wskaznika (segmenty 1a, 2a, 3a). Jak napisalem w przy-
padku opisu tego zjawiska dla roku 2007, trudno stwierdzi¢ jednoznacznie, na
podstawie wylacznie warto$ci wspoiczynnika beta, jakie byly ewentualne powody
takiego zachowania sie wspolczynnikow betal®,

Na koniec warto zwroci¢ uwage na warto$¢ wspolczynnika beta dla seg-
mentu 1b. Wspoétczynnik dla tego segmentu przyjmuje zdecydowanie najwyzsza
wartoS¢ 1 jako jedyny przy zastosowaniu metody Sredniej wazonej przekracza 1.
Oznacza to, ze tylko spoiki z tego segmentu, Srednio, reagowaly gwattowniej niz
indeks WIG na zmiany swojej wartosci. Jednak tak duza réznica w warto$ciach
wskaznika beta miedzy oboma latami wymaga dtuzszej analizy, ktora umiescitem
w czeSci porownawczej obu lat.

4.3. Poréwnanie wartosci wspotczynnika heta za rok 2007 i 2008

Do celéw poréwnawczych dla obu lat przygotowano trzy rysunki:

* rysunek 7 przedstawia roznice miedzy wartoSciami wspolczynnikoOw beta
w latach 2007-2008. Roznice wartosci na korzy$¢ roku 2007 przyjmuja
na wykresie warto$ci dodatnie, natomiast warto§ci na korzys¢ roku 2008
przyjmuja na wykresie warto§ci ujemne,

* rysunek 8 pokazuje wartoSci wspolczynnikéw beta liczonych metoda
Sredniej wazonej na jednym wykresie za oba lata analizy. Pozwoli to lepiej
przeanalizowaC zmiany na przestrzeni okresu analizy,

* rysunek 9 pokazuje wartoSci bet czastkowych!® w kazdym segmencie.

14 TIm spotka wieksza, tym wartoSci wspotczynnikow beta wyzsze.

15 Trudno jednak uznaé taki uktad wspotczynnikow beta za przypadkowy, zwlaszcza ze wystepuje
ono na przestrzeni dwoch zupelnie roznych pod wzgledem nastrojow gietdowych lat.

16 Beta czastkowa — tak nazwatem w korekcie wspoiczynnika beta warto$ci wspotczynnika beta,
ktore liczytem dla spolek zakwalifikowanych w roku 2007 i 2008 do tego samego segmentu.
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Rysunek 7. Roznica wartoSci wspoiczynnikow beta miedzy rokiem 2007 1 2008
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Zréodlo: obliczenia wlasne.

Na wykresie 7 mozna zaohserwowac, ze tylko dla segmentu 1b wartoSci
wspolczynnikoOw beta w roku 2008 sg wyzsze niz w roku 2007. W przypadku
pozostalych segmentow wartoSci wspotczynnikow w roku 2008 byly nizsze niz
w roku 2007. W segmencie 1b mozemy zaobserwowac, ze to wartoS¢ wspolczyn-
nika liczona metoda Sredniej wazone]j zanotowata najwyzszy przyrost (o 0,238).
Spadek warto§ci wspolczynnika beta byl natomiast najwyzszy dla obu segmentow
spotek matych (3a i 3b). W przypadku zaobserwowanych wartosci dla segmentu
la widoczne jest, ze mimo sporych spadkow wartoSci wspolczynnika w roku
2008, spadek ten dla warto$ci wspotczynnika beta liczonego jako Srednig wazong
byt zdecydowanie najnizszy. Warto$ci wspolczynnikow beta, w przypadku kazdej
z zastosowanych metody liczenia, silniej spadaly dla segmentow o wysokiej war-
to$ci wskaznika C/Z (czyli segmentow 1a, 2a, 3a) niz dla spolek o niskiej wartosci
tego wskaznika. Mozna zatem Smialo stwierdzié, ze glebokie spadki indeksow
w roku 2008 spowodowaly jeszcze wiekszg nierownowage miedzy wartoSciami
wspolczynnikow beta dla spotek o podobnej wielkoSci, ale roznej warto$ci wskaz-
nika C/Z.

Rysunek 8 potwierdzaja moje wczeSniejsze wnioski dotyczace zmian w war-
to$ciach wspolczynnika beta. WartoSci wspoiczynnikow beta generalnie, oprocz
jednego segmentu (1b), ulegly zmniejszeniu, przy czym spadek ten cechowat sie
dwoma wtaSciwo$ciami. Spadek dla spotek o wysokiej wartosci wskaznika C/Z byt
wyzszy niz dla spotek o niskiej wartoSci tego wspolczynnika. Najwyzszy spadek
wartoSci wspolczynnika beta ,,odczuly” segmenty spotek matych. Spotki duze
najmocniej zareagowaly na kryzys gospodarczy 1 bardzo zie nastroje panujace na
warszawskim parkiecie wzrostem ryzyka inwestycji.
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Rysunek 8. WartoSci wspolczynnika beta w roku 2007 i 2008
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Rysunek 9. WartosSci bet sktadowych oraz wartosci bety w roku 2008
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Zrédio: obliczenia wlasne.

Rysunek 9 przedstawia wartoSci bet czastkowych, ktore — jak wspomniano
we wstepie do artykulu — postuza do poglebienia wczesniej analizyl’. W przy-
padku segmentu 1b na wykresie 7 obserwujemy dwie przyczyny tak gwaltow-
nego wzrostu warto$ci wspolczynnika beta dla tego segmentu:

* warto$¢ wspolczynnika beta spotek ktore ,spadly” do tego segmentu

z segmentu la. Wartos¢ ich bety czastkowej wyniosia az 1,32 1 jest zdecy-
dowanie najwyzsza ze wszystkich wspotczynnikow czastkowych. Mimo ze

17 W przypadku analizy danych z tego wykresu bardzo przydatny jest rysunek 2, przedstawiajacy
zmiane skiadu segmentéw w roku 2008 w poréwnaniu do roku 2007.
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w sklad tej grupy wchodzi tylko 6 spolek, to wartoS¢ ta wplywa silnie na
wielkoS¢ wspolczynnika beta dla catego segmentu,

* wzrost wartoSci wspolczynnika bety czastkowej dla spolek z segmentu 1b.

Ten wspolczynnik beta wyniosta 1,05 1 jest widocznie wyzsza od wspol-
czynnika beta segmentu 1b w roku 2007, w ktorym wynosifa 0,94.

Odwrotng sytuacje mozna zaobserwowaé w przypadku segmentu la. Za spa-
dek wartoSci wspolczynnika beta w roku 2008 odpowiadaja spo6iki, ktore trafity do
niego z segmentu 1b. Spotek takich byto 8 i ich wartoSc¢ bety czastkowej wyniosta
0,73 1 byla nizsza niz wartoS¢ wspolczynnika beta dla tego calego segmentu, pod-
czas gdy beta czastkowa dla spolek z segmentu 1a wyniosta 0,84 1 byta identyczna
z wartoS§cig wspoltczynnika beta dla tego segmentu w roku 2007.

Jezeli chodzi o segment 2b — na rysunkach 5 1 6 widac, ze wartoS¢ wspolczyn-
nika beta tym segmencie w roku 2008 spadta bardzo nieznacznie w porownaniu
do roku 2007 (nawet slabiej niz w segmencie la). Warto§¢ wspotczynnika beta
zawyzyly spolki, ktore ,,spadly” do niego z obu segmentoéw spolek duzych. Spotki
takie cechuja sie wysokimi wartoSciami wspolczynnika beta 1 wysoka warto$cia
kapitalizacji na tle innych spotek segmentu 2h, zawyzajac jego wartoS¢. Warto
tez przypomnieé, ze segment ten charakteryzuje sie najwieksza dynamika zmian
w skladzie, gdyz tylko 37% stanowig spolki, ktore znajdowaly sie w segmencie
w roku poprzednim.

Ostatnia obserwacja dotyczy spolek malych, ktore zanotowaly gwaltowny
spadek wartoSci wspolczynnikow beta w roku 2008. Dla inwestora posiadajacego
akcje tych spotek powinna to by¢ dobra informacja, gdyz oznacza to, ze spoiki
male generalnie slabiej niz WIG zmienialy swoja warto§¢ w roku 2008, ktory
zakonczyt sie prawie 50% spadkiem tego indeksu.

4.4. Wnioski z korekty wspétczynnika beta na GPW w Warszawie

Konczac rozwazania na temat korekty wspotczynnika beta, nalezy stwierdzic,

ze:

* w przypadku roku 2007 warto§ci wspoéiczynnika beta sg zgodne z wyni-
kami, zaobserwowanymi przez R. Haugena w badaniu Famy&Frencha,
dotyczacym wystepowania na rynku amerykanskim dodatniej premii za
wielkoS¢ spoitki,

* w roku 2008 nastepuje odwrocenie ukiadu wartoSci wspolczynnikow beta
w segmentach. WartoSci wspoiczynnikow beta przyjmuja najwyzsze war-
tosci dla segmentow spotek duzych. Sytuacja taka nie jest sytuacjg nor-
malng, gdyz pokazuje, ze wartoSci akcji spotek duzych, mimo ich duzej
wartoSci 1 udziatu w indeksie WIG, w sposob bardzo gwattowny zmieniaty
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swojg warto$¢ w trakcie roku 2008. W przypadku pozostalych segmen-
tow spolek, a zwlaszcza w przypadku segmentow spotek matych, nastgpit
gwaltowny spadek wartoSci wspoltczynnika beta, sugerujacy, ze spoiki te
slabiej zmienialy swojg warto$ci niz indeks WIG. Wydaje sie to korzystng
sytuacja dla inwestorow podsiadajacych akcje takich spotek,

dla wszystkich 3 metod w obu latach analizy spo6iki o duzej wartoSci
wskaznika C/Z cechuja sie nizszymi warto$ciami wspolczynnika beta niz
spoltki o niskiej warto§ci wskaznika C/Z. Ponadto warto$ci przedstawione
na rysunku 5, niezaleznie od metody liczenia, pokazuja, ze roznica miedzy
warto$ciami wspolczynnikow beta w roku 2008 wzrosta.

5. Segmentacja wspéfczynnika beta na GPW w Warszawie

5.1. Segmentacja wspétczynnika heta za rok 2007

Otrzymane w procesie badawczym wyniki segmentacji wspoiczynnika beta
dla roku 2007przedstawia rysunek 10.

Rysunek 10. WartoSci wspolczynnikow 51 15| w roku 2007
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Zrodlo: obliczenia wiasne.

Rysunek 10 przedstawia wartos$ci bet 1 1 S| dla wszystkich segmentow
w roku 2007. Dodatkowo dodalem wartoSci klasycznego wspolczynnika beta
liczonego metoda Sredniej wazonej. WartoSci te, jak nalezato oczekiwac, przyj-
muja warto$ci miedzy oboma nowymi wspoiczynnikami beta.

Warto$ci wspotczynnikow bet spadkow ulozyly sie w tendencji rosnace;j. Jak

napisa

tem, S| opisuje ryzyko wejScia w dang inwestycje. Zatem dla roku 2007 na
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GPW w Warszawie wystepowala nazwana przez R.A. Haugena ,,premig za wiel-
kos¢”. Premia ta nie jest jednak widoczna w przypadku bety wzrostow, ktéra to
najwyzsze warto$ci przyjmuje dla spoiek najmniejszych i najwiekszych. W tym
ukladzie mozna uznac, ze spotki Srednie w roku 2007 nie byly jednak dobrg inwe-
stycja. Ich nizsze wartoSci klasyczne wspotczynnikow beta od wartoSci wspol-
czynnikow dla segmentow spolek duzych wywolane sg zdecydowanie nizszymi
wartoSciami wspolczynnika 1. W przypadku spoélek Srednich ich stosunkowo
wyzsze ryzyko nie przenosi sie na potencjalnie wyzsze zyski. W przypadku spo-
tek malych takze uklad bet 51 1 8| jest niekorzystny dla inwestoréw. Mimo ze
spoOiki mate charakteryzujg sie wyzszymi wartoSciami bety wzrostow niz spoiki
Sredniej, to ich beta spadkow tez jest zdecydowanie wyzsza i, co dla inwestora
najwazniejsze, przyrost wartosci dla S| jest wiekszy. Potencjalne korzySci z po-
siadania akcji spolek matych sa zatem duzo nizsze od ewentualnie poniesionych
strat. Najmniejszg roznice w wartoSciach 51 1 8| obserwujemy w obu segmen-
tach spolek duzych. W segmencie 1b przybiera ona dla inwestora korzystny uktad,
gdzie beta 51 przyjmuje wartoSci wyzsze od wartoSci 3.

Ponadto, w kazdym z zaobserwowanych przypadkow wartoSci bety wzrostow,
atakze w dwoch na trzy przypadki dla bety spadkow, sa nizsze dla spotek o niskiej
warto$ci wskaznika C/Z18. Przedstawiony przed chwilg uktad obu nowych wspot-
czynnikow beta wskazywalby na wystepowanie tego zjawiska takze na GPW
w Warszawie.

Rysunek 11. WartoS§ci wspotczynnikow £ (1 — |) roku 2007
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Zréodlo: obliczenia wlasne.

18 Przy omawianiu korekty bety z roku 2007 i 2008 napisatem, ze na rynku amerykanskim tam-
tejsi badacze odkryli wystepowanie ,,efektu C/Z”, ktory to charakteryzuje sie tym, ze spotki
o nizszych wartoSciach wskaznika C/Z cechowaly sie wyzszym ryzkiem inwestycji (beta), ale
tez przede wszystkim przynosily inwestorom wyzsze stopy zwrotu.
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Rysunek 11 przedstawia roznice w wartoSciach 51 15|, liczone wcze$niej
zaprezentowanymi dwa metodami. Z przedstawionych na rysunku wartoSci
mozna wywnioskowac, ze s one liczone ta druga metoda, w przypadku w roku
2007 przyjmuja wartoSci rowne okolo potowy zwyklej roznicy 1 jest to spowodo-
wane wystepowaniem symetrycznego rozkladu sesji w roku 2007. Niezaleznie
od przyjetej metody sam uklad otrzymanych przypadku obu metod jest prawie
identyczny i plyng z niego te same wnioski:

* tylko dla spolek z segmentu 1b wystepuje korzystna i oczekiwana przez

inwestorow dodatnia réznica miedzy wartoSciami obu wspolczynnikow,

* wraz ze spadkiem wielko$ci spo6iki stosunek wartosci 1 1 S| jest coraz
bardziej niekorzystny dla inwestorow. Smiato moge zatem stwierdzié, ze
wysoka wartoS¢ (powyzej 1) klasycznego wspoiczynnika beta (czyli ryzyka
inwestycji) dla obu segmentow spolek malych nie zostala nagrodzona
odpowiednio wysokimi stopami zwrotdw podczas sesji wzrostowych.

5.2. Segmentacja wspétczynnika bheta za rok 2008

W przypadku korekty wspotczynnika beta omowienie wynikow dla roku 2008
bedzie przebiegalo w sposob analogiczny do oméwienia wynikow za rok 2007.
Zaczne zatem od omowienia rysunku 12, przedstawiajacego wartosci bety wzro-
stow 1 bety spadkow dla kazdego segmentu otrzymane w roku 2008.

Rysunek 12. Warto$ci wspoliczynnika beta gora i beta dot w roku 2008
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analizujac dane przedstawione na rysunku 12, mozna stwierdzié, ze:

* umiejscowienie wartoSci klasycznego wspolczynnika beta na tle dwoch
nowych wspoéiczynnikow jest inne niz w roku 2007, gdzie wszystkie
te wartoSci znajdowaly sie miedzy dwoma nowymi wspoéiczynnikami.
W przypadku roku 2008 sytuacja taka dotyczy juz tylko spotek Srednich.
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W przypadku spolek duzych wartoS$ci te przyjmujg wartoSci najnizsze,
a w przypadku spoétek najmniejszych wartoS¢ najwyzsze wartoSci, ktorej
przyczyna wystepowania jest asymetrii w rozkiadzie ilo$¢ sesji wzrosto-
wych i spadkowych w roku 20089,

* wraz ze spadkiem wielkoSci spotek spadajg wartoSci obu nowych wspoi-
czynnikow beta. W roku 2008 wzrost zmienno$ci indeksu WIG, widoczny
chocby przez zwiekszenia Srednich zmian WIG-u na sesjach zaréwno
wzrostowych, jak i spadkowych spowodowaly spotki duze, zaliczane do
segmentow 1a i 1b. Odbilo sie to na wartoSciach osiaganych przez spotki
Srednie, a zwlaszcza mate, ktorych udziat w WIG-u jest bardzo niewielki,

e dla obu segmentéow spolek duzych wartoSci wspolczynnika beta wzro-
stow sg wyzsze od wartoSci bety spadkow. Sytuacja taka jest korzystna
dla inwestora, natomiast w przypadku spotek §rednich i matych wartoSci
wspolczynnika S| sa wieksze niz w przypadku 5120,

* tak jak w przypadku roku 2007 dla kazdego segmentu warto$¢ wspol-
czynnika beta wzrostow dla spotek o nizszej warto$ci wskaznika C/Z jest
wyzsza niz w przypadku spotek posiadajacych duzg wartoS¢ tego wskaz-
nika, Podobny uktad przyjmuja wartoSci bety spadkow. Generalnie zatem,
tak jak w roku 2007, zaobserwowaC mozna, ze przyczyna wystepowania
wyzszych wartosci klasycznego wspolczynnika bata dla spolek o niskiej
wskaznika C/Z jest wystepowanie potencjalnie wyzszych stop zwrotu
(dzieki wiekszej warto$ci wskaznika /1) przy wiekszym ryzyku inwestycji
(warto$¢ wskaznika S| ). Moge zatem stwierdzi¢, ze na GPW w Warszawie
takze w roku 2008 wystepowalo zjawisko ,,efektu C/Z”.

W przypadku spolek duzych uwzglednienie asymetrycznego rozkladu sesji
na korzysS¢ sesji spadkowych pokazuje, ze wartosci 5 (1 —|) przyjmuja warto-
Sci yjemne. Dodatkowo réznice w warto$ci pomiedzy oboma metodami liczenia
wartosci S5 (1 - |) dla spotek duzych sg zdecydowanie najwieksze. W przypadku
spotek Srednich i matych widaé, ze roznice w wartoSciach obu wskaznikow sg
duzo mniejsze niz w roku 2007 1 przyjmuja podobne wartoSci. Sa dwa powody
takie zachowania. Bardziej asymetryczny uklad sesji powoduje, ze roznice te
w porownaniu do roku 2007 nie osiagaja 50% wartosci zwyklej roznicy wartosci.

19 Zjawisko to dla spotek duzych najlepiej da sie wyttumaczy¢ przy oméwieniu wartoSci zamiesz-
czonych na rysunku 13. Wroce zatem do tej obserwacji przy omowieniu owego rysunku.

20 Nalezy pamietaé, ze w roku 2008 wystapil asymetryczny rozklad sesji, zatem rzeczywisty
wplyw na warto§¢ wspolczynnika /(1 - |) sesji spadkowych jest wiekszy niz wplyw sesji
wzrostowych, dlatego tez z ostatecznymi ocenami nalezy wstrzymac do omowienia warto§ci
B (1 - |) liczonych dwoma metodami (rysunek 13).
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Po drugie, w wyniku zwiekszenia zmiennoSci WIG-u wartoSci obu wspolczynni-
kow dla spotek matych i Srednich spadty.

Rysunek 13. WartoS$ci wspotczynnikow /5 (1 - |) roku 2008
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dane przedstawione na rysunku 13 przedstawiaja wady z kazdej z metod
obliczenia wartoSci 5 (1 — | ). W przypadku zwyklej roznicy wartoSci 5 (1 - |) dla
spolek z duzych segmentow (la i 1b) przyjmuje ona warto$ci dodatnie, cho¢ ze
wzgledu na asymetryczny ukiad sesji, wartoSci te powinny by¢ ujemne — potwier-
dzaja to same spadki na rynku w roku 2008. Jest to wada tak powazna, ze az dys-
kwalifikuje stosowanie tej metody dla danych z roku 2008. W przypadku metody
Sredniej wazonej udzialami sesji ma ona tendencje do obnizania wartoSci otrzy-
manej roznicy B (1 - |), w przypadku gdy wystepuje ukiad stabo asymetryczny?!
lub symetryczny, jak mialo to miejsce w roku 2007. Obie metody zatem stabo
nadajg sie do poréwnan réznic miedzy tak skrajnymi latami, dlatego tez trudno
bedzie jej dalej obiektywnie porownywac.

Na koniec chciatbym wrocic¢ do problemu z umiejscowieniem klasycznej war-
toSci wspobtczynnika beta na rysunku 12 dla spoétek duzych, w ktorego to wyjasnie-
niu pomoze mi analiza danych z rysunku 13. W przypadku spotek duzych widac,
ze warto$¢ 1 w przypadku roku 2008 tak naprawde ma duzo nizszy wplyw na
warto$¢ klasycznej bety niz wynikaloby to z jej obliczonej wartoSci. Obliczenie
wartoSci 51 dla segmentow spolek duzych, uzywajac wartosci uwzgledniajgcych
wazenie ich udzialami sesji wzrostowych spowodowaloby, ze wartoSc ta bylaby

21 W przypadku mojego badania nalezy uznad, ze uklad sesji wzrostowych i spadkowych dla roku
2008 jest wiadnie stabo asymetryczny. Dla trzech segmentow (2a, 3a, 3b) warto$c zwyklej roz-
nicy jest nizsza (wiekszy minus) niz w przypadku roznicy uwzgledniajacej ilos¢ sesji. Wieksza
liczba sesji ujemnych sprzyjac powinna wiekszemu zmniejszeniu warto$ci 5 (1 — | ) na korzy$c
wartosci wazonej udzialami ses;ji.
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nizsza niz warto$¢ klasycznego wspolczynnika beta dla tego segmentu. Na koniec
omoOwienia wynikow za rok 2008 warto przedstawié rysunek 14.

Rysunek 14. Liczba spotek z warto§ciami 5 (1 — |) ujemnymi i dodatnimi w roku 2008
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 14 przedstawia liczbe spolek z dodatnig i ujemng wartoscig 8 (1 - |)
dla obu metod obliczeniowych. W przypadku kazdego segmentu liczba spoiek
z warto$cig dodatnig w przypadku zastosowania metody Sredniej wazonej ulega
istotnemu zmieszeniu w porownaniu do zwyklej roznicy arytmetycznej. Co zasta-
nawiajace, w roku 2008 wystepuje tez, oprocz segmentoéw spotek duzych, duza
liczba spotek matych 1 §rednich o dodatniej wartosci S5 (1 — | ). Dotyczy to zwlasz-
cza spolek matych 1 §rednich o niskiej warto$ci wskaznika C/Z. Natomiast przy
zastosowaniu Sredniej wazonej udzialami sesji w tych czterech segmentach liczba
spotek z dodatnig wartoScig S (] — |) wyraznie spada. Na omowienie dalszych
wnioskow przyjdzie czas w czeSci, w ktorej bede porownywat udzialy spotek z do-
datnig wartoScia S (1 — |) dla obu latach analizy.

5.3. Porownanie wynikow za rok 2007 i 2008

Zanim przejde do porownywania wynikOw za oba lata analizy, chciatbym wro-
ci¢ do problemu z wyliczeniem warto$ci 5 (1 — | ). Z powodu wystapienia zupelinie
roznej sytuacji w przypadku kazdego z lat analizy i braku narzedzia, ktére gwaran-
towalby porownywalno§¢ otrzymywanych wynikow, postanowitlem nie zamiesz-
czac 1 nie analizowac tych wartosci na jednym wykresie.

Przeanalizuje za to wartoS$ci 51 1 5| na przestrzeni dwoch lat analizy, pamie-
tajac o dwoch bardzo waznych uwagach, mowigcych o wystepowaniu w roku 2008



34 Zeszyt 3 Programu Top 15

asymetrii rozkladu liczby sesji na korzysSc sesji spadkowych oraz zdecydowanemu
wzrostowi zmienno$ci indeksu WIG, przy czym zmienno$c¢ ta jest wieksza dla
sesji spadkowych niz wzrostowych.

Rysunek 15. WartoSci 51 i 8| w latach 2007-2008
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Poréwnujac wartosci S1 1 /3| zamieszone narysunku 15 obserwujemy, ze war-
toSci obu wspotczynnikow w przypadku roku 2007 rosng wraz ze spadkiem wiel-
kosci spotki. W przypadku roku 2008 ta tendencja zostata odwrocona. Przyczyna
takiego zjawiska jest gwaltowny wzrost wartoSci wspolczynnikow beta, zwlasz-
cza dla spotek duzych z segmentu 1b. Wzrost obu wspolczynnikow wskazuje, ze
w przypadku spolek z tego segmentu zmiennoS¢ ich cen akcji w roku 2008 zde-
cydowanie wzrosta. Wplynelo to na zmniejszenie warto$ci otrzymanych wspol-
czynnikow dla spotek matych 1 Srednich w roku 2008, majacych zdecydowanie
mniejszy udzial w tworzeniu indeksu WIG. Ponadto obserwujemy, ze wartos$ci
obu wspolczynnikow beta generalnie przyjmuja wyzsze warto$ci dla spotek o ni-
skiej wartoSci wskaznika C/Z. Obserwacja ta potwierdzataby istnienie na GPW
w Warszawie efektu C/Z, pokazujacego, ze spoiki o nizszych wartoSciach tego
wskaznika cechuja sie w diugim okresie wyzszymi stopami zwrotu przy wyz-
szych poziomach ryzyka.

5.4. Whnioski z segmentacji wspotczynnika heta

Koficzac rozwazania na temat segmentacji wspolczynnika beta, nalezy stwier-
dzi¢, ze segmentacja wspolczynnika beta jako zmodyfikowany model jednowskaz-
nikowy Sharpa, jest metodg bardzo mioda, ktora dopiero sie rozwija i zyskuje
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popularno$¢. Mimo wystepowania trudno$ci i1 niegodno$ci z jej zastosowaniem
metoda ta jest bardzo pomocna w analizie otrzymanych wartoSci klasycznego
wspolczynnika beta. W przypadku mojego badania dzieki jej zastosowaniu udato
mi sie ustali¢ ze:

* w przypadku roku 2007 zastosowanie metody tej pokazato, ze wysokie
warto$ci klasycznego wspolczynnika beta dla segmentow spolek malych
okazaly sie niedobra informacja dla wtascicieli ich akcji. Wysoka war-
tos¢ klasycznego wspoéliczynnika beta spowodowana byla wysokimi war-
toSciami wspolczynnika S| . Ponadto niska warto$¢ klasycznego wspol-
czynnika beta dla segmentow spoélek Srednich spowodowana byla bardzo
niskimi wartoSciami wspotczynnika beta gora,

e w przypadku roku 2008 metoda ta potwierdzalo wczesniejsza obserwacje
dotyczaca zwiekszenia sie zmienno$ci spolek duzych z segmentu 1b, dla
ktorych w porownaniu do roku 2007 warto$¢ klasycznego wspotczynnika
jako jedyna wzrosta. Badanie dodatkowo pokazalo, ze zmiany cen tych
spolek w segmencie dotycza zarowno sesji spadkowych, jak 1 wzrosto-
wych. Wiasnie gwaitowna zmienno$¢ spotek duzych spowodowata wyste-
powanie tak duzych trudnoSci w interpretacji wynikow dla spotek Sred-
nich 1 matych.

Udato sie rowniez ustali¢ przyczyny wystepowania wyzszych wartosci kla-
sycznego wspoélczynnika beta dla spotek o niskiej wartoSci wskaznika C/Z niz
spotek o wysokiej wartoSci tego wskaznika. Przyczyna ta jest wystepowanie
w obu latach analizy zjawiska ,,efektu C/Z”, pokazujacego, ze w przypadku spotek
o niskiej tego warto$ci osiggaja wyzsze stopy zwrotu, wartoSci wspolczynnika
(B1) przy wyzszym poziomie ryzyka (5).

6. Zakonczenie

Otrzymane wyniki badania pokazaly jednoznacznie, ze w wyniku gwaltow-
nych wydarzen na rynkach finansowych i pogorszeniu przez nie koniunktury na
gieldach takze na polskim rynku gieldowym koniunktura ulegta gwaitownemu
pogorszeniu. W przypadku roku 2007 zaobserwowany ukiad wspolczynnikow
beta jest podobny do ditugoterminowego rynku amerykanskiego. W tym ukia-
dzie wystepuje zjawisko ,,premii za wielkoS¢ spotki”, pokazujace, ze spotki mate
cechujg sie wiekszym ryzykiem na rynku gietldowym. Ryzyko to wynika z faktu,
ze spolki takie, majac maly udzial w tworzeniu indeksu opisujacego rynek oraz
male warto$ci kapitalizacji, cechuja sie duzymi zmianami wartoSci akcji podczas
sesji gieldowych. W przypadku roku 2008 oba badania pokazaly, ze wartoSci
wspolczynnika beta gwattownie wzrosly dla spotek duzych, podczas gdy dla spo-
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tek érednich 1 matych gwaltownie spadly. Obserwacje te pokazuja, ze pogorszenie
sie koniunktury gospodarczej najbardziej odczuly spotki duze, w przypadku kto-
rych inwestycje w akcje przeprowadzily tez podmioty zagraniczne, wycofujace
sie z naszego rozwijajacego rynku na rynki macierzyste na skutek gwaltownego
pogorszenia nastrojow na gieldach papieréw wartoSciowych. Obserwacja ta moze
by¢ w przyszto$ci pomocna inwestorom gieldowym, dla ktorych oznaka zmiany
ukladu wspolczynnikow beta powinna by¢ sygnalem ostrzegawczym sugeruja-
cym wyjScie z rynku.

Niezaleznie od zaobserwowanych gwaltownych zmian miedzy rokiem 2007
1 2008 badanie zdaje sie potwierdzac istnienie zjawiska ,,efektu C/Z”, pokazuja-
cego wyzsze stopy zwrotu spotek w diugim okresie dla spotek o nizszej warto-
Sci wskaznika C/Z na GPW w Warszawie. W przypadku kazdej z 12 obserwacji2?
widac, ze wartoSci wspolczynnikOw beta sg wyzsze (czasem nawet zdecydowanie)
dla spotek o nizszej wartoSci wskaznika C/Z. Przyczyng wyzszych wartosci dla
tego typu spolek jest wystepowanie dla kazdej grupy wyzszych wartoSci wskaz-
nika 1, ktory pokazuje mozliwe osiggniecia stopy zwrotu z danej inwestycji.

Mam nadzieje, ze niniejsze opracowanie przyblizylo czytelnikowi nowa
metode analizy wspolczynnika beta, jakim jest jego segmentacja. Osoby chcace
lepiej poznaé metodologie oraz inne zastosowania tej metody odsytam do ksigzki
Artura Dembnego (2005), w ktorej autor przedstawia mozliwoSci zastosowania
tej metody do budowy portfeli ograniczonego ryzyka.
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