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Ryzyko nieosagnigcia sredniej stopy zwrotu z kapitatu
w aspekcie zr@gnicowanych poziomow ryzyka

WPROWADZENIE

Kryzys ekonomiczno-finansowy, ktérego pojawienie saobserwowano
w USA w 2007 r., wywart odczuwalny wplyw na rynekpierow wartécio-
wych. W efekcie zatamania gospodarczego, inwestordywidualni, a take
instytucjonalni, jak na przykiad fundusze emeryaldgwiadczyli znacznego
obnizenia wartdci aktywow kedacych pod ich kontral Niezaprzeczalnym fak-
tem jestze jedm z przyczyn pknigcia ,baiki inwestycyjnej” jest analizowanie
inwestycji w akcje w oderwaniu od rzeczywistychekmiwych miar efektywno-
sci jednostek gospodarczych. ki@ jednoczénie przypuszczg ze podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych z uwzglnieniem danych pochoglzych z syste-
mu dwuwymiarowej rachunkowoi podwdjnej daje mbdiwos¢ oszacowania
dtugoterminowej stopy przyrostu aktywow jednostekmpdarczych reprezentu-
jacych jednolite klasy ryzyka inwestycyjnego.

Motywem do podjcia niniejszych rozwaan jest kontynuacja wtku rozpo-
czetego przez autora w poprzednich pracach, a w sabrsgi w pracy na te-
mat wzrostu kapitalu wobec zmticowanych poziomoéw ryzyka [Kurek, 2009].
W cytowanym opracowaniu wykazange podejmujc decyzg¢ inwestycyjra
w oparciu osredni stop zwrotu z aktywdw spoétek, optymalnym rozz@niem
jest diugoterminowe ulokowanie kapitatu w jednogikispodarcze reprezentu-
jace najnkszy poziom ryzyka okgtanego poprzez kapitalizacflanej jednostki.
Wyniki bada stojg w sprzecznéci z dotychczasowym stanem wiedzy, zgodnie
z ktérym, biogc pod uwag inwestycje w akcje, spotki o matej kapitalizacji —
reprezentyjce wyszy poziom ryzyka inwestycyjnego — powinny w diugim
okresie przynosisrednio lepsze wyniki zispotki o duej kapitalizaciji.

Celem niniejszej pracy jest oktenie relacji pomgdzy miarami rozprosze-
nia stop zwrotu z kapitalu (wtkasnego i obcego) ekalanego w aktywach
spotek tworzcych indeksy S&P’s 500, S&P’s 400 i S&P’s 600 — bwarto-
sci sredniej, w poszczegoélnych parach indekséw. Na pedst danych empi-
rycznych dokonano weryfikacji hipotez statystyczmym relacji mniejszéri-
wigkszaici pomiedzy wariancjami — uttsamianymi z ryzykiemitf minus a take
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in plug nieosagniecia sredniej stopy zwrotu z kapitatu. W badaniu wykotays
no test istotnéci 0 asymptotycznym rozktadzie Fishera-Snedecodpo@ied-
nie dane ze sprawoztifinansowych z lat 1988-2007 ogtoszonych przezkspot
zaczerprgto z bazy COMPUSTAT. Analizowane spoiki tworzylty miien
31/01/2008 indeksy S&P’s 500, S&P’s 400 i S&P’s 600

EMPIRYCZNA STOPA WZROSTU KAPITALU

Inwestupc kapitat w dziatalné gospodarcz z zat@enia oczekuje gijego
przyrostu. Racjonalny podmiot gospodanyj nie podejmowatby bowiem dzia-
tania oczekujc jednoczénie zmniejszenia koncentracji kapitatu pod sykan-
trola w dtugim okresie. System dwuwymiarowej rachunkésivpodwadjnej ume-
liwia pomiar wzrostu kapitatu w okresie

Kwestig dyskusyja pozostaje jednak kategoria zysku w drugim wymiatae
jest w rachunku zyskow i strat, ktéra reprezentowmze przyrost kapitatu dla
danych warunkdéw ryzyka, nie astateczny przyrost kapitatu dla wdwieli (zysk
netto). Mana twierdzt, iz odpowiedni kategora jestpretax incomea zatem pozy-
cja odpowiadajca zmianie kapitatu, railzy innymi przed zdarzeniami nadzwyczaj-
nymi, opodatkowaniem i wyplaconymi uprzywilejowanymywidendami. Na
szczegOln uwag zastugyj zdarzenia nadzwyczajnextraordinary itempg ktére
nie nalea do ryzyka prowadzenia dziatabwd gospodarczej, w odtdieniu od
réwniez rzadko wysgpujacych special itemgHarrisom, Horngren, 2001, s. 504—
505; Hermanson, Edwards, 1992, s. 667; Kieso, WeltgaVarfield, 2007, ss.
134-143; Eskew, Jensen, 1989, s. 59]. Pozycjeapedjiznaje gizatem za nor-
malne dla ryzyka prowadzenia dziatadoiow danych warunkach i odejmuje od
(dodaje do) przychoddéw w celu uzyskania pozpcfitax incomeZ kolei uprzy-
wilejowane dywidendy spodzialem zysku. Podobnie podatkimodziatem wy-
gospodarowanego zysku, a ponadto ustugiuZederalnego nieggproporcjonal-
ne do kwoty zaptaconego podatku [Hendriksen, vau&r2002, s. 704].

Empiryczry stog ex postprzyrostu kapitatu wynikagego z dziatalngi
jednostki w danych warunkach ryzyka olteesi zatem jako:

%EﬁAn—xi +'°h;i)

ROAyj = [100%"

gdzie:
ROA,. | — stopa przyrostu kapitakx postw n-tym roku dla i-tej spotki;
Pl,. i — kategorigretax incomev n-tym roku dla i-tej spotki;

! Obliczanie zysku mdiwe jest take w jedno- i tréjwymiarowej rachunkowa — por. [Do-
bija, 2006, s. 9], a tak [Wéjtowicz, 2005, s. 181-202].
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n — okres, dla ktérego badana jest zadana wi&lko

An_1.i— bilansowa wart@ aktywow na pocaek n-tego okresu folaca rowno-

czenie bilansow wartdcia aktywow na kécu okresu n — 1) dla i-tej spotki;

An. i — bilansowa wart@ aktywow na koniec n-tego okresu dla i-tej spoiki.
Proces przyrostu kapitatu jestgly, zatem w formule powygzego wska

nika stosuje sisredni stan aktywow w okresie. Mianownik paxey zaprezen-

towanego wskanika, zgodnie z zasadsymetrii [Mattessich, 1995, s. 67], od-

powiada wartéciowo sumie kapitatu wkasnego i obcego.

DOBOR PROBY | HIPOTEZY BADAWCZE

Spoétki notowane na gietdach papierow wéetowych charakteryzyj sie
odmiennym poziomem ryzyka inwestycyjnego. JednymiernikOw ryzyka jest
poziom kapitalizacji jednostek gospodarczych zsma kapitalizacja odpowiada
wigkszemu ryzyku, nedzy innymi ze wzgidu na fakt mniejszej ptyngoi han-
dlu akcjami. W efekcie wytia sk indeksy skupiaice spotki 0 matejsredniej
i duzej kapitalizacji, a $to odpowiednio indeksy: S&P’s 600, S&P’s 400 i S&P
500 [Standard & Poor’s, (http)].

Biorac pod uwag zdefiniowane powsej ryzyko, mana oczekiwa, iz spotki
o sredniej kapitalizacji bda miaty wieksze rozproszenie stop przyrostu kapitatu
wokot wartaci sredniej niz spotki o duej kapitalizacji. Z kolei spotki o matej
kapitalizacji powinny charakteryzowaie najwickszym rozproszeniem indywi-
dualnych stép przyrostu kapitatu wokét wadiosredniej. Rozumowanie to moa
schematycznie zapié#ako:

G 600~ O 400~ O 500

gdzie:
6 so0— Wariancja stopy przyrostu kapitatu w spotkacbrgacych indeks S&P’s 600;
G 400— Wariancja stopy przyrostu kapitatu w spotkacbracych indeks S&P’s 400;
o0 500— Wariancja stopy przyrostu kapitatu w spotkacbrgacych indeks S&P’s 500.
W celu weryfikacji powyszej hipotezy, dokonano poréwnawczego badania
statystycznego dla odpowiednich indekséw. Zbioramgdh spétek oketono
jako te, ktére na dzie31.01.2008 tworzyly indeksy: S&P’s 600, S&P’s 400
i S&P’s 500. Wykorzystane w badaniu sprawozdamarfsowe spétek pocho-
dza z lat 1988—20077 Zaczerpnito je z bazy danych COMPUSTAT, zbiér Nor-
th America set, przy zastosowaniu oprogramowaniseReh Insight (wersja
8.3.0.75).

2 Sprawozdania finansowe pochadz okresu 1988—2007, ¢dadane okresy rozpoczyaaj
si¢ w roku 1989, co jest wynikiem liczendeedniej wartdci aktywow.
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Przeprowadzone badanie opiera sa krocacym dziesgcioletnim prze-
dziale z okresu 1989-2007, z jednorocznym przesiem okna o szerokoi 10
lat. Uzyskano zatem dziesi wariancji dla spotek skupionych w idym z in-
deksow, poczynag od przedziatu 1989-1998,szeonczac na przedziale 1998—
2007. W efekcie liczba wariancji stép przyrostu ikap wyniosta 30, zaod-
powiednie wielkdci zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wariancje przyrostow kapitatu spotek w pezczegdlnych indeksach
w badanych okresach

Indeks S&P 600 | S&P 400 | S&P 500

Okres WARIANCJA
1989-1998 314,39 163,47 155,76
1990-1999 342,87 173,83 180,72
1991-2000 420,15 182,46 187,79
1992-2001 443,55 178,51 217,88
1993-2002 427,56 179,09 225,30
1994-2003 429,56 186,82 223,04
1995-2004 415,29 180,25 215,25
1996-2005 394,67 177,77 209,24
1997-2006 373,13 171,70 200,59
19982007 367,40 160,65 196,98

Zrédlo: opracowanie wtasne.

W celu statystycznego zweryfikowania relacjigkhgzasci-mniejszéci wa-
riancji stép przyrostu kapitatu dokonano dzesi porowna wariancji w na-
stepujacych parach S&P 600's i S&P’s 400 oraz S&P’s 4@&#P’s 500, a tak-
7e S&P’s 600 i S&P’s 500. W efekcie postawiono 3pobéz statystycznych
wobec 30 hipotez alternatywnych w celu dlegia czy na odpowiednim pozio-
mie istotndci alfa @ = 0,01) maliwe jest odrzucenie hipotez zerowych. Hipotezy
zerowe przedstawiono w tabeli 2§Zapotezy alternatywne w tabeli 3.

Weryfikacji przedstawionych hipotez dokonano pragtasowaniu testu istot-
nosci dla dwdch warianciji w populacji generalnej [DsEo, McLeavey, Pinto, Run-
kle, 2007, s. 480-481; Sobczyk, 2007, s. 186—-187]:

2
F=3
S;
gdzie:
s? —wariancja z préby 1;
s? —wariancja z proby 2.

Populacje generalne stanaveipétki z trzech badanych indekséw; przedsi

biorstwa te notowaneys1a gietdach papieréw wasmowych.
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Nalezy w tym miejscu zaznacgyze test Fishera-Snedecora jest xhivay
na naruszenie zaten testu, do ktérych natg miedzy innymi zataenie o nor-
malndici rozktadu populacji. Mzna przypuszcza ze rozktad stop zwrotu nie
jest normalny, ngidzy innymi ze wzgldu na fakt, 1 jest on niesymetryczny.
Niemniej jednak, wCFA Program Curriculum[DeFusco, McLeavey, Pinto,
Runkle, 2007, s. 482] w przyktadach liczbowych sjesse wspomniany test
w analizie hipotez dotyagych istotnéci réznic migdzy wariancjami stop zwro-
tu (z inwestycji w indeks gietdowy). M@ na uwadze powgze fakty, podégie
to zastosowano rowniev niniejszej pracy, jednocgaie zachowujc ostranosé
w analizie uzyskanych wynikow.

Tabela 2. Hipotezy zerowe

Hipoteza # Tré& hipotezy
H1,: 1989-1998
H2,: 1990-1999
H3,: Wariancja stopy zwrott 1991-2000 jest wieksza ni warian-
H4,: 2 aktywéw spolek two 1992-2001 cja stopy zwrotu z akty-
H5,: rzacych indeks S&P's 1993-2002 yv()w spotek tworacych
H6y: 600 (na dzié 30.01.2008) 1994-2003 |nQeks S&P’'s 400 (na
H7,: 2 okresu 1995-2004 dzien 30.01.2008) z tego
H8y: 1996-2005 samego okresu
H9y: 1997-2006
H10y: 1998-2007
H11y: 1989-1998
H12;: 1990-1999
H13,: Wariancja stopy zwrott 1991-2000 jest wieksza ni warian-
H14,: 2 aktywow spélek twok 1992-2001 cja stopy zwrotu z akty-
H15,: rzacych indeks S&P's 1993-2002 yv()w spotek tworacych
H16y: 600 (na dzié 30.01.2008) 1994-2003 |nQeks S&P’'s 500 (na
H17,: 2 okresu 1995-2004 dzien 30.01.2008) z tego
H1&: 1996-2005 samego okresu
H19: 1997-2006
H20y: 1998-2007
H21: 1989-1998
H22,: 1990-1999
H23,: Wariancja stopy zwrott 1991-2000 jest wieksza ni warian-
H24,: 2 aktywow spélek twok 1992-2001 cja stopy zwrotu z akty-
H25,: rzacych indeks S&P's 1993-2002 yv()w spotek tworacych
H26,: 400 (na dzié 30.01.2008) 1994-2003 |nQeks S&P’'s 500 (na
H27,: 7 okresu 1995-2004 dzien 30.01.2008) z tego
H28: 1996-2005 samego okresu
H29: 1997-2006
H30y: 1998-2007

Zrédlo: opracowanie wtasne.
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Tabela 3. Hipotezy alternatywne

Hipoteza # Tré& hipotezy
H1;: 1989-1998
H2;: 1990-1999
H3;: Wariancja stopy zwrott 1991-2000 jest mniejsza lub réwna
H4,: 2 aktywow spolek two 1992-2001 wariancji stopy zwrotu
H5;: rzacych indeks S&P’ 1993-2002 z aktywéyv spotek twor
H6,: 600 (na dzié 30.01 2008~ 1994-2003 rzacych |r_1deks S&P'’s
H7,: 2 okresu o 1995-2004 400 (na dzig 30.01.2008
H8;: 1996-2005 Z tego samego okresu
H9,: 1997-2006
H10: 1998-2007
H11;: 1989-1998
H12;: 1990-1999
H13;: Wariancja stopy zwrott 1991-2000 jest mniejsza lub réwna
H14;: 2 aktywow spotek two 1992-2001 wariancji stopy zwrotu
H15;: rzacych indeks S&P’ 1993-2002 z aktywéyv spotek twor
H16,: 600 (na dzié 30.01 2008; 1994-2003 rzacych mdeks S&P’s
H17;: 2 okresu o / 1995-2004 500 (na dzig 30.01.2008
H18;: 19962005 Z tego samego okresu
H19;: 1997-2006
H20;: 1998-2007
H21;: 1989-1998
H22;: 1990-1999
H23;: Wariancia_ st 1991-2000 jest mniejsza lub réwna
H24,: . zrlftmcfjivsso%i/elfvz\r/%-] 1992-2001 wariancji stopy zwroty
H25;: r24cygr\1lv - deﬁ’(s cap 1993-2002 z aktywow spotek two-
H26,: : N 1994-2003 rzacych indeks S&P’s 500
H27,: 400k(na dzi# 30.01.2008) 19952004 (na_ dzié 30.01.2008
H28,: Z okresu 1996—2005 z tego samego okresu
H29;: 1997-2006
H30,: 1998-2007

Zrédio: opracowanie wiasne.

WYNIKI BADA N

Ze wzgkdu na badanie relacji wkiszcci-mniejszdci, przeprowadzony test
ma charakter jednostronny. Hipotezy weryfikowangoziomie istotnéci alfa @ =
0,01). Ze wzgldu na dua liczbe obserwacji wart& krytyczna testu to 1. Dla ka
dego z indeksow liczba obserwacji w okresie 10#etmyniosta od 2769 do 5501.

Wartdéci statystyki F w poszczegolnych parach indekséwvjéist S&P’s
600 i S&P’s 400, S&P’s 600 i S&P’s 500, S&P’s 408&P’s 500) dla bada-
nych okreséw przedstawiono w tabeli 4. Decyzjeamdizuceniu {dz odrzuce-
niu hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatyvzaprezentowano w tabeli 5.
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Tabela 4. Wartasci statystyki F w poszczeg6lnych parach indekséw albadanych
okresow (w zaokggleniu do dwdch miejsc po przecinku)

Indeks S&P 400 S&P 600 |  S&P 500iS&P 600  S&P 5B&P 400

Okres Wartéci statystyki F
1989-1998 0,52 0,50 0,95
1990-1999 0,51 0,53 1,04
1991-2000 0,43 0,45 1,03
1992-2001 0,40 0,49 1,22
1993-2002 0,42 0,53 1,26
1994-2003 0,43 0,52 1,19
1995-2004 0,43 0,52 1,19
1996-2005 0,45 0,53 1,18
1997-2006 0,46 0,54 1,17
19982007 0,44 0,54 1,23

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Decyzje o odrzuceniu gdz nieodrzuceniu hipotezy zerowej
na rzecz hipotezy alternatywnej dla poszczegélnygbar indekséw
w badanych okresach

Indeks S&P 600 i S&P 400 | S&P 600 i S&P 50¢ S&P #88.P 500
Okres Decyzja
1989-1998 NIE NIE NIE
1990-1999 NIE NIE TAK
1991-2000 NIE NIE TAK
1992-2001 NIE NIE TAK
1993-2002 NIE NIE TAK
1994-2003 NIE NIE TAK
1995-2004 NIE NIE TAK
1996—-2005 NIE NIE TAK
1997-2006 NIE NIE TAK
1998-2007 NIE NIE TAK
TAK — hipotez zerow, odrzuca s na rzecz hipotezy alternatywnej na poziomie iskair = 0,01
NIE — nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zeraveejzecz hipotezy alternatywnej na po-
ziomie istotndci a = 0,01

Zrédlo: opracowanie wtasne.

PODSUMOWANIE

W rezultacie przeprowadzonego badania wykazaemie ma podstaw do
odrzucenia 10 hipotez zerowycdte wariancja stép wzrostu kapitatu spotek o matej
kapitalizacji jest wgksza od wariancji stop wzrostu kapitatu spoétekrednie]
kapitalizacji. Zachowana jest zatem relagjg, > 6 400
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Podobnie nie byto podstaw do odrzucenia 10 hipaégawych,ze warian-
cja stép wzrostu kapitatu spotek o matej kapitaljzgest wieksza od wariancji
stdp wzrostu kapitatu spotek ozhj kapitalizacji. Zachowana jest rownieela-
Cja. WiQkSZCﬁCi G 600~ O 500

Natomiast przeprowadzg badanie dla par S&P’s 400 i S&P’s 500, to jest
dla spétek cgredniej i duej kapitalizacji, w dziewiciu na dziesi¢ przypadkow
hipoteza zerowa jest odrzucana na rzecz hipoteynakywnej. W jednym
przypadku w okresie 1989-1998 nie byto podstaw dizuxrenia hipotezy ze-
rowej na rzecz hipotezy alternatywnej na zadanymigooie istotnéci (o =
0,01). Ma@na zatem twierdzi ze wariancja stop wzrostu kapitatu spétekred-
niej kapitalizacji jest mniejsza od wariancji sidprostu kapitatu spotek o dej
kapitalizacji. Nie jest zatem zachowana nierosén® 400 > 6 500 Uzyskane wy-
niki sugeruj zatem,ze spotki reprezentage wyzszy poziom ryzyka (okéony
poprzez kapitalizae) w dtugim okresie (10-letnim) charakteryzuje jedpgnie
nizsze ryzyko rozproszenia stop wzrostu kapitalu wobectaici sredniej.
Mozna zatem twierdZj ze dla dziesicioletnich okreséw bezpieczniejszym
rozwigzaniem jest inwestowanie powierzonygtodkéw w spotki osredniej
kapitalizacji, a nie w spo6iki o dej kapitalizacji. Kwesti dyskusyjm pozostaje
wysokas¢ sredniej stopy przyrostu kapitatu, bowiem ta jestksiza dla spotek
skupionych w indeksie S&P’s 500 w poréwnaniu z mdatymi indeksami.
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Streszczenie

Inwestowanie kapitatu w jednostki gospodarcze nat@wna gietdach papieréw waitmwych
wymaga podejmowania decyzji ¢dizy innymi w oparciu o dane pochade z systemu dwuwymia-
rowej rachunkowsci podwadjnej i sprawozdawcgci finansowej. W referacie padp proke analizy
relacji mniejszéci-wigkszaici pomidzy parami wariancjami stép przyrostu kapitatu weskch
dzieskcioletnich dla spotek twoszych indeksy S&P’s 600, S&P’s 400, S&P’s 500. Pasgbine
hipotezy statystyczne weryfikowano przgyaiu testu Fishera-Snedecora na poziomie istotraifa
0,01. Sprawozdania finansowe spétek z lat 1988—2@@Zerpnito z bazy danych COMPUSTAT.

Risk of Not-Realizing Average Rate of Return on Caifal
at Various Risk Level Conditions

Summary

The capital investment process at stock exchareggsres decision making based inter alia
on data from two-dimensional double entry accounéind financial reporting. The paper analyzes
relations between pairs of average capital inceeaseiances in 10 year periods for companies
constituting S&P’s 600, S&P’s 400 and S&P 500'sided. The Fisher-Snedecor test concerning
the inequality of two variances was used to vestitistical hypotheses at the significance level of
0,01. Financial statements from the years 1988—2@0@ obtained from COMPUSTAT database.



