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1. Imig i nazwisko

Stanislaw Urbanski

2. Posiadanc dyplomy, stopnic naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich
uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej

a) Stopien: doktor nauk technicznych

Miejsce i rok uzyskania: Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie,

Wydzial Metalurgiczny; 26 listopada 1987

Tytul rozprawy doktorskiej: Naprezenia i odksztalcenia ~w  procesie

swobodnego ciggnienia rur przez obrotowe
ciagadlo

Promotor w przewodzie

doktorskim:

prof dr hab. inz. Lucjan Sadok
Akademia Gérniczo-Hutnicza w Krakowie,
Wydzial Metalurgiczny

b) Tytul: mgr inzynier

Miejsce i rok uzyskania: Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie,

Wydzial Metalurgiczny, 1981.

¢) Wyksztalcenie uzupelniajgce

Okres Staz, szkolenie, certyfikat, kurs Instytucja , miejsce
1 marzec - 30 _ ELS Language Center
crerwiec 1988 Warsztaty jgzykowe Wagner Collage, New
York, USA

Studium dotyczace funkcjonowania
rynku kapitalowego w Polsce i
zarzadzania portfelem papierow

wartosciowych, Centrum Prywatyzacji przy

1993 27 marca 1994 zdanie egzaminu ansterstwul:
L . Przeksztalcen
przed Komisjg Papierow Wlasnogciowveh
Wartosciowych i uzyskanie Wy
certyfikatu maklera papierow
warto$ciowych — licencja nr 580.
1995 Warsztaty dla doradcow papierow Projekt SA w Krakowie.

wartosciowych.




3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych:

| pazdziernika 1997 - nadal Wydzial Zarzgdzania Akademii Gérniczo-Hutniczej,
adiunkt

15 lutego 1996 - Wydzial Zarzadzania Akademii Goérniczo-Hutniczej,

30 wrzesnia 1997 pracownik naukowo-techniczny

1 pazdziernikal988 - Wydzial Metalurgiczny Akademii Gé6rmiczo-Hutniczej,

14 lutego 1996 pracownik naukowo-techniczny

2 stycznia 1990 - Royal Institute of Technology in Stockholm,

30 czerwca 1991 pracownik naukowy

1 pazdziernika 1986 - Wyzsza Szkola Pedagogiczna w Krakowie,

30 wrzesnia 1987 asystent

4. Wskazanie osiggnigcia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz. U. 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z 2016 r. poz. 1311.):

4.1, Tytul osiggnig¢cia naukowego

Za moje osiggni¢cie naukowe uznalem monotematyczny cykl jedenastu publikacji, ktory
zatytulowalem: Propozycja i zastosowanie nowatorskich aplikacji ICAPM do szacowania

ryzyka, premii za ryzyko i kosztu kapitatu portfeli akeji.

4.2. Publikacje wehodzace w sklad osiggnigcia naukowego
Na moje osiagniecie naukowe skladaja si¢ nastgpujace publikacje:

1. Urbanski S., 2011, Modelowanie réwnowagi na rynku kapitalowym — weryfikacja
empiryczna na przykladzie akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice.
ISBB 978-83-7246-657-0
Recenzenci wydawniczy:

Dr hab. Pawel Milobedzki, prof. nadzw. (Uniwersytet Gdaniski)

Prof. dr hab. Jozef Pociecha (Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie)
Prof. dr hab. Dariusz Zarzecki (Uniwersytet Szczecinski).

Liczba punktow MNiSW 20

Udzial wlasny 100%.

W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbanski, 201 1].

2. Urbanski S., 2012, Multifactor Explanations of Returns on the Warsaw Stock Exchange
in Light of the ICAPM, Economic Systems, 36, 552-570, ELSEVIER.
Liczba punktow MNiSW 4
Lista A od roku 2013 5 Year Impact Factor na rok 2013: 0,611
Udziat wlasny 100%.



W dalszej czgsci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2012].

. Urbanski S., Leskow J., 2014a, A new ICAPM Approach to multifactor stock pricing
using bootstrap, Folia Oeconomica Cracoviensia, Vol. LV, 15-33.

Liczba punktéw MNiSW Czasopisma nie bylo na listach MNiSW

Udziat wlasny 52%.

W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2014a].

. Urbanski S., Jawor P., Urbanski K., 2014b, The Impact of Penny Stocks on the Pricing
of Companies Listed on The Warsaw Stock Exchange in Light of the CAPM, Folia
Oeconomica Stetinensia, 14 (2), 163-178.

Liczba punktéw MNiSW 10

Udzial wlasny 70%.

W dalszej czgéci wniosku okreslana jako [Urbaniski, 2014b].

. Urbanski S., 2015a, The impact of speculation on the pricing of companies listed on
the Warsaw Stock Exchange in light of the ICAPM, Managerial Economics, 16 (1), 91-
111.

Liczba punktéw MNiSW 13

Udziat wiasny 100%.

W dalszej czgéci wniosku okreslana jako [Urbanski, 201 Sa].

. Urbanski S., Leskow J., 2015b, Multifactor-efficiency of the Fama-French Portfolios
Formed on the Warsaw Stock Exchange; Bootstrap Method Application, Ekonomista,
No. 4, 515-530.

Liczba punktow MNiSW 14

Udziat wiasny 52%

W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2015b].

. Urbanski S., 2015c¢, The Influence of Penny Stocks on the Pricing of Companies Quoted
on the Warsaw Stock Exchange in the Context of the ICAPM, Kwartalnik Kolegium
Ekonomiczno-Spolecznego Studia i Prace, SGH, No. 23 (3), 75-92.

Liczba punktoéw MNiSW 9

Udzial wiasny 100%.

W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbariski, 2015c].

. Urbanski S., Winiarz M., Urbanski K., 2016, Long-Run Performance Persistence of
Investment Funds in Poland, Emerging Markets Finance and Trade, 52 (8), 181 3-1831.
Lista A 5 Year Impact Factor: 0.750

Liczba punktow MNiSW 20

Udziat wlasny 70%.

W dalszej czesci wniosku okredlana jako [Urbaiiski, 2016].

. Urbanski S., 2017a, Short, medium- and long-run performance persistence of
investment funds in Poland, Bank & Kredit, 48 (4), 343-373.

Liczba punktow MNiSW 14

Udzial wiasny 100%.

W dalszej czgsci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2017a].



10. Urbanski S., 2017b, Comparison of modified and classic Fama-French model for the
Polish market, Folia Oeconomica Stetinensia, 17 (1), 80-96.
Liczba punktoéw MNiSW 11
Udzial wiasny 100%.
W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2017b].

11. Urbanski S., Skalna L, 2017c, CAPM applications for appropriate stock pricing —
impact of speculation companies, Managerial Economics, 18 (2), 227-245.
Liczba punktéow MNiSW 13
Udziat wlasny 70%.
W dalszej czesci wniosku okreslana jako [Urbanski, 2017¢].

Laczna liczba punktéw (wykaz A i B MNiSW) uzyskanych w opublikowanych
czasopismach wchodzacych w sktad wskazanego osiagniccia naukowego wynosi 128pkt., w
tym wklad wlasny na poziomie 107 pkt.

Proponowane przeze mnie autorskie aplikacje wyceny ICAPM znajdujg zastosowanie w
pieciu nastepujacych kierunkach badan:

a) Zastosowanie proponowanych aplikacji do
- szacowania wartoéci skladowych ryzyka systematycznego i premii za ryzyko,
charakterystycznych dla badanego rynku, portfeli akcji
- podejmowania decyzji inwestycyjnych przez duzego inwestora instytucjonalnego:
[Urbaniski 2011], [Urbanski 2012], [Urbanski 201 7b].

b) Zastosowanie proponowanych aplikacji do opisu anomalii cenowych bedacych
wplywem akcji groszowych i spekulacyjnych:
- [Urbanski 2014b] — wplyw akcji groszowych na wyceng w $wietle CAPM,
- [Urbanski, 2014a], [Urbanski, 2015a], [Urbanski, 2015b] — wplyw akcji
spekulacyjnych na wyceng w swietle ICAPM,
- [Urbanski 2015¢] — wplyw akeji groszowych na wyceng w Swietle ICAPM.
- [Urbanski 2017¢] — wpltyw akcji spekulacyjnych na wyceng w $wietle CAPM.

¢) Zastosowanie proponowanych aplikacji do bootstrapowej oceny wieloczynnikowej
efektywnosci, charakterystycznych dla badanego rynku, portfeli akcji: [Urbanski
2014a], [Urbanski 2015b].

d) Zastosowanie proponowanych aplikacji do oceny powtarzalno$ci wynikéw funduszy
inwestycyjnych oraz oceny sposobow zarzadzania funduszami: [Urbanski 2016],
[Urbanski 2017a].

e) Zastosowanie proponowanych aplikacji do modelowania ryzyka i premii za ryzyko
oraz do szacowania kosztu kapitatu: [Urbanski 2017b] oraz 2 artykuly wystane do
redakcji, badania w ramach realizowanego grantu z NCN, Research Grant
2015/19/B/HS4/01294) — patrz Zalgcznik 3a.

W skiad tworzacych osiggnigcie naukowe jednej monografii i dziesigciu publikacji
powigzanych tematycznie wchodzi jedna publikacja w czasopiémie naukowym z listy A
MNISW (Journal of Citation Reports, Impact Factor) [Urbanski 2016], jedna publikacja
zaliczona do listy A MNiSW w roku nastgpnym (2013) po opublikowaniu artykutu w roku
2012, [Urbanski 2012], 7 publikacji wydanych w czasopismach z listy B MNiSW oraz jedna
publikacja wydana przez PAN nie bgdaca na listach MNiSW, [Urbanski 2014a].



Wybrane wyniki badan przedstawione w monografii zostaly opublikowane wczesniej w
dwoch czasopismach z listy A MNiSW, Ekonomista, 2008 oraz Ekonomista, 2011 —Imp. Fac.
0,141.

W j. angielskim opublikowano wszystkie 10 publikacji. W j. polskim wydana zostala
monografia.

Na cykl prac wskazanego osiggnigcia naukowego sklada sie S prac i monografia z 100%
udziatem wlasnym.

W pozostalych S pracach wspotautorskich moj wklad obejmowal wybodr tematyki
badawczej, tworzenie koncepcji badawczej oraz ustalenie procedury realizacji badan, a takze
wspélmierny udzial we wszystkich kolejnych etapach badan, w tym czgici teoretycznej i
empirycznej artykulow oraz w formulowaniu wnioskow i odpowiedzi na pytania Recenzentow.

4.3, Oméwienie celu naukowego pierwszej z prac [Urbanski 2011] wchodzacych w sklad
wskazanego osiagnigcia naukowego i osiggnigtych wynikéw wraz z oméwieniem ich
ewentualnego wykorzystania: Modelowanie réwnowagi na rynku kapitalowym —
weryfikacja empiryczna na przykladzie akcji notowanych na Gieldzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie.

4.3.1. Wprowadzenie

Biezace ceny rynkowe aktywow kapitalowych oraz wystepujace warunki ryzyka
determinujg przyszle stopy zwrotu dokonywanych inwestycji. Oznacza to, ze¢ ogdlne
postrzeganie wyceny waloréw sprowadzac¢ sig powinno do okreslenia: a) struktury i wartosci
ryzyka systematycznego oraz b) stopy zwrotu, jakiej oczekuje rynek, jako skutek zalozone)
zmiany ryzyka.

Struktura ryzyka systematycznego okreslana jest zazwyczaj przez odpowiednio
zdefiniowane czynniki, stanowigce zmienne objasniajace stopg zwrotu. Zalezno$¢ stop
zwrotu od czynnikéw ryzyka w ogélnym przypadku moze przyjmowaé skomplikowang
nieliniowg postaé. W przypadku zwigzkéw liniowych o wartosci ryzyka decydujg parametry,
ktére okreslaja gradient zmian stopy zwrotu wzgledem zmian czynnikow.

Warto$¢ stopy zwrotu, jakiej oczekuje rynek za zmiang wartosci ryzyka o jednostke,
nazywamy ceng jednostki ryzyka lub premig za ryzyko ze wzgledu na dany czynnik ryzyka
(patrz Jajuga, Jajuga, 2006, s. 169).

Swiatowy dorobek literaturowy i prowadzone od dawna prace wskazuja, ze nadal istnieje
potrzeba kontynuacji badan dotyczacych projektowania procedur wyceny. Dotychczasowe
aplikacje powszechnie uznawanych teorii (wyceny kapitalowej lub arbitrazowej) nie
stanowig uniwersalnego i wyczerpujacego opisu zmian stop zwrotu. Rozwazania analityczne
nie doprowadzily do tego, aby teoria ICAPM precyzowata postac lub liczbg zmiennych stanu,
a teoria APT — czynniki determinujgce stopy zwrotu. Biezace doskonalenie procedur wyceny
umozliwia poznanie aktualnych zmiennych stanu, co z kolei pozwala na rozwoj rynku
instrumentow zabezpieczajacych przyszle zmiany ekonomiczne. Przykiadem moze by¢
rozwéj rynku instrumentéw pochodnych, poczawszy od lat 80. XX wieku. Budowane
aplikacje wyceny, tlumaczace zmiany stop zwrotu papieréw wartosciowych, stanowi¢ moga
wytyczne dla dokonywanych inwestycji, w szczegolnosci przez duzych inwestorow
instytucjonalnych, majacych szerokg mozliwosé dywersyfikacji portfela.

Klasyczna postaé modelu CAPM opisuje zmiany stop zwrotu na rynku kapitalowym przy
zalozeniu, ze spelnione sg wszystkie warunki brzegowe modelu, ktére wynikaja z zalozen
réwnowagi ogélnej w modelu Arrowa-Debreu (1954). Wigkszos¢ warunkow wersji
klasycznej nie uwzglgdnia zmian rzeczywistych. Migdzyokresowg rownowagg
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uwzgledniajacg wiele réznych stanow natury zaklada wersja znana pod nazwa Intertemporal
Capital Asset Pricing Model (ICAPM).

ICAPM bazuje na ogdlnej funkcji uzytecznoscl, uwzgledniajacej S zmiennych stanu.
Uwzglednienie kowariancji pomigdzy stopami zwrotu waloréw i zmiennymi stanu
umozliwia inwestorom taki wybor portfela, aby zabezpieczy¢ warunki niepewnosci
przyszlych mozliwosci inwestycyjnych.

Prowadzone od korca ubieglego wieku prace dotyczace zmian stop zwrotu z papieréw
wartosciowych wykazywaly czgste niewytlumaczalne odstgpstwa w $wietle powszechnie
akceptowanych modeli wyceny. Model CAPM uwazany byl powszechnie za sluszny w latach
70. Obecnie znanych jest kilka empirycznych zaprzeczen modelu CAPM. Stwierdzone, a
niewyja$nione zmiany stop zwrotu nazwano anomaliami.

Zaproponowany przez Fame¢ i Frencha (1993) model dobrze opisuje zmiennos¢ stop
zwrotu na rynku akeji i obligacji. Czynniki tego modelu stanowily przedmiot wczesniejszych
badan, w wyniku ktérych stwierdzona zostata istotna zaleznoéé miedzy relacjq wartosci
ksiggowej do rynkowej (BV/MV) i kapitalizacja a przyszlymi stopami zwrotu. Kolejna praca
Famy i Frencha (1995) wykazala, ze zasadniczy wplyw na zachowanie cen papierow
wartosciowych w relacji do kapitalizacji i BV/MV posiada struktura zyskow. Fama i French
(1995) nie znalezli jednak dowodow na to, ze za zmiany stop zwrotu odpowiedzialna jest
relacja migdzy wynikami fundamentalnymi a BY/MV. Autorzy ci zwracaja réwniez uwagg,
ze nadal niewyjasniong kwestia pozostaje poznanie zmiennych objasniajacych, ktore
generowalyby zysk i stopg zwrotu jednoczesnie.

Na podstawie powyzszych rozwazai mozna zaproponowa¢ dyskusj¢ nad problemem, czy
model Famy i Frencha jest dobrym przykladem modelu ICAPM. Prowadzone w ostatnich
latach badania dostarczaja podstaw do przedstawienia ryzyka w wymiarach innych niz HML
i SMB. Przemawiaja za tym wykazane zwigzki czynnikow Famy i Frencha ze zmiennymi
makroekonomicznymi. Campbell (1996) wskazuje, ze empiryczne zastosowania [ICAPM nie
powinny polegaé na wyborze waznych zmiennych makroekonomicznych. Czynniki tego
modelu powinny by¢ natomiast zwigzane z innowacjami zmiennych, ktére przewidujg
przyszle i rézne mozliwe sposoby inwestycji. Bazujac na teorii ICAPM, konstruowane
czynniki powinny uwzgl¢dniac przyszle stany natury, stanowigc zabezpieczenie
dokonywanych inwestycji.

Przytoczone wyzej kwestie moga by¢ poddane dogl¢bnej analizie poprzez modelowanie
warunkéw réownowagi rynku aktywow. Budowany model opisujacy stopy zwrotu powinien
z zalozong dokladnodcia generowa¢ portfele wieloczynnikowo efektywne, stanowigc
alternatywne narzedzie w stosunku do istniejacych procedur. Zwréci¢ jednak uwagg nalezy,
ze konkurencyjno$é proponowanego modelu wyceny polega¢ powinna nie tylko na
dokladnosci oszacowania jego parametréw, lecz — co bardziej istotne — warto$¢ i charakter
przekrojowych zmian parametrow modelu (stanowiacych dla danych obserwacji skladowe
ryzyka systematycznego i premii za ryzyko) powinny umozliwi¢ wyciagnigcie praktycznych
whnioskéw, mozliwych do wykorzystania przez analitykow i inwestorow, ktore moglyby by¢
przyczynkiem rozwoju wspotczesnych finansow.

Uwzgledniajac szeroki zakres i wiasciwag specyfike poszczegdlnych waloréw rynku
finansowego, teoretyczng symulacj¢ réwnowagi cenowej ograniczono do rynku akeji, co
wydaje si¢ uzasadnia¢ podj¢ta tematyke badawczg. Przedmiotem badan podj¢tych w
niniejszej pracy sa: a) prace zmierzajgce do zdefiniowania zmiennych objasniajacych modelu
jako funkcji wybranych zmiennych stanu, uwzgledniajacych przyszie stany natury, b)
poznanie rozkladu zmian skladowych wektora ryzyka systematycznego dla
charakterystycznych portfeli, ktorych budowa wynika z realistycznego nasladowania
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postepowania inwestorow, c) okreslenie skladowych wektora premii za ryzyko, ze wzgledu
na zdefiniowane zmienne objasniajace, badanego rynku akcji.

4.3.2. Cel badaweczy

Celem niniejszej pracy jest zaprojektowanie i konstrukcja modelu symulujacego, w
$wietle teorii ICAPM, réwnowagg na rynku akcji.

Dla zrealizowania celu gléwnego wyodrebniono cele czastkowe realizowane w dwoéch
etapach. W etapie pierwszym modelowane s inwestycje na rynku akcji w oparciu o autorski,
fundamentalny model zarzadzania portfelem. Pierwszym celem czastkowym jest wykazanie,
ze zaproponowany model zarzadzania, oparty na fundamentalnym funkcjonale FUN
(zdefiniowanym w rozdziale III pracy), pozwoli na generowanie portfeli o wysokiej dynamice
zmian wynikéw fundamentalnych, umozliwiajacych uzyskanie ,,ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu”!,

W etapie drugim konstruowane s3 zmienne bazujace na FUN oraz dokonywane jest
modelowanie warunkow réwnowagi na rynku akeji w oparciu o autorski zagregowany model
czynnikowy. Drugim celem czastkowym jest wykazanie mozliwos$ci symulacji, za pomocg
zaproponowanego modelu, skladowych wektorow: ryzyka systematycznego i premii za

ryzyko na rynku akcji.

4.3.3. Hipotezy badawcze

Hipotezy niniejszej pracy sformutowano nastgpujaco:

1) zastosowanie proponowanego modelu czynnikowego umozliwia wycen¢ akcji
notowanych na badanym rynku, w $wietle teorii ICAPM, jako alternatywe dla
dotychczasowych procedur,

2) ryzyko systematyczne badanego rynku jest wektorem o skladowych zdefiniowanych przez
zmienne stanu,

3) sktadowe ryzyka systematycznego, zwigzane z proponowanymi zmiennymi stanu, w
poréwnaniu ze skladowa zwiazang z portfelem rynkowym majg priorytetowy wplyw na
wyceng akcji.

4.3.4. Préba badawecza i zastosowana metodyka badawcza

Prace badawcze przeprowadzone zostaly na przykladzie akeji spolek o dodatniej wartosci
ksiegowej w ostatnim okresie sprawozdawczym, notowanych na rynku podstawowym Gieldy
Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie w latach 1995-2005.

Wszystkie obliczenia w zakresie prowadzonych badan wykonane zostaly za pomoca
autorskich aplikacji do pakietu komputerowego Microsoft Office 2000 napisanych w jezyku
Microsoft Visual Basic oraz z wykorzystaniem oprogramowania Powszechnej Licencji
Publicznej — GRETL, nalezacego do grupy Open Source (Patrz http://www.kufel.torun.pl,
http://gretl.sourceforge.net).

Pierwsza czg$é niniejszej pracy, skladajaca si¢ z rozdzialow 11 11, stanowi wprowadzenie
do modelowania rownowagi na rynku akcji. W rozdziale I przedstawione zostaly:

a) podstawy wyceny aktywow, w zakresie ktorych omdéwiono: koncepcje réwnowagi
ogblnej, modele wyceny o roznych postaciach funkeji uzytecznosci oraz metodologie
doboru postaci zmiennych do modelu,

b) powszechnie akceptowana teoria wyceny kapitalowej CAPM z przedstawieniem jej
szczegdlnych wersji i problemow specyfikacji, zorganizowanym wokot wyprowadzenia
wersji klasycznej oraz wersji ICAPM,

| Przez sformulowanie ,,ponadprzecigtne stopy zwrotu” autor rozumie stopy zwrotu wyzsze od stop zwrotu z
inwestycji w indeks WIG, na powszechnie uznawanym poziomie istotnosci.

5 o
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¢) podstawy teorii wyceny arbitrazowej APT jako alternatywy dla ICAPM,
d) sposoby estymacji modeli wyceny.

Rozdzial Il stanowi przeniesienie uznawanych teorii omoéwionych w rozdziale I na
praktyczne implementacje w postaci wybranych reprezentantow ICAPM lub APT oraz
CCAPM. Wyboru prezentowanych modeli dokonano na podstawie powszechnie znanych
wynikéw symulacji (réwnowagi cenowej), potwierdzonych przez przeprowadzone badania
literaturowe oraz mozliwoéci konfrontacji z proponowang autorska aplikacjag ICAPM,
przedstawiong w rozdziale IV niniejszej pracy.

Czeéé druga pracy, skladajaca si¢ z rozdzialow III i IV, stanowi badania wiasne. W
rozdziale 111 zaproponowano fundamentalny model, uwzgledniajacy mozliwo$é zajmowania
pozycji zardwno diugich, jak i krotkich. Testowanie modelu dotyczylo réznych okresow
utrzymywania otwartych pozycji w portfelu oraz symulacji rzeczywistych inwestycji
przysztych. Ocenie poddano réwniez generowane przez model walory umozliwiajgce
uzyskanie ,,ponadprzecigtnych stop zwrotu” na GPW w Warszawie. W rozdziale tym
zaprezentowano takze badania dotyczace optymalizacji czynnikéw pozwalajacych na
formowanie portfeli z posréd spotek bedacych wedlug rynku w najlepszej sytuacji
finansowej na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego.

W rozdziale 1V, stanowiacym zasadnicza weryfikacj¢ postawionych tez pracy,
zaproponowano zagregowany, liniowy model czynnikowy podejmujgcy probg wyceny akeji.
Model ten przedstawiono w dwoch wersjach: jako model dwuczynnikowy i model
tréjezynnikowy. Teoretyczng procedurg opisu stop zwrotu wraz z dyskretnymi wartosciami
zmiennych objasniajacych dla przyjgtych warunkow brzegowych, sposoby formowania i
zestawienia danych, badanych portfeli oraz badania predykcyjnych mozliwosci
modelowanych funkcji przedstawiono w podrozdziale IV.1. Symulacje rownowagi cenowej
za pomocg analizowanych implementacji ICAPM przedstawione zostaly w kolejnych
podrozdziatach:

a) w $wietle klasycznej postaci CAPM — w podrozdziale V.2,

b) w $wietle proponowanego zagregowanego modelu dwuczynnikowego — w podrozdziale IV.3,
¢) w $wietle proponowanego zagregowanego modelu tréjczynnikowego — w podrozdziale 1V.4,
d)w $wietle tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha — w podrozdziale IV.5.

W podrozdziale IV.6 przedstawiono badania weryfikujace, czy proponowany model
zagregowany i model Famy i Frencha mogg stanowi¢ przyktad modeli warunkowych. W
podrozdziale 1V.7 zamieszczono dalsze procedury testowania proponowanego modelu
zagregowanego w konfrontacji z klasyczng postacia CAPM i modelem Famy i Frencha.
Podrozdziaty IV.6.1 i IV.7.2 stanowig testy poprawne;j specyfikacji modelu, poprzez badanie
istotnosci wprowadzonych dodatkowych zmiennych objasniajgcych.

Wykazaniem slusznosci punktu 1) tezy bedzie mozliwo$¢ generowania przez
proponowany model portfeli, ktérych wycena nie bedzie istotnie odbiega¢ od wyceny
obserwowanej w warunkach prawdziwosci teorii [CAPM. Innymi stowy — stuszno$¢ tezy 1)
potwierdzi mozliwo$¢ generowania przez proponowany model portfeli wieloczynnikowo
efektywnych.

Wykazaniem punktu 2) tezy begdzie weryfikacja istotnosci sktadowych wektora ryzyka
systematycznego oraz skladowych wektora premii za ryzyko ze wzglgdu na proponowane
czynniki modelu.

Punkt 3) tezy zostal wysuniety na podstawie wynikow badan literaturowych, z ktérych
wynika ujemna warto$¢ premii za ryzyko ze wzgledu na nadwyzke z badanego portfela
rynkowego na rynku amerykanskim. Wykazaniem punktu 3) tezy bedzie ocena istotnosci
skladowych wektora premii za ryzyko, zwigzanych z proponowanymi zmiennymi stanu, w
konfrontacji ze sktadowg ze wzglgdu na portfel rynkowy.

A
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4.3.5. Osiggnicte wyniki i wklad w rozwéj dyseypliny finanse

W niniejszej pracy zaproponowany zostat zagregowany liniowy model czynnikowy,
symulujacy réwnowagg na rynku akcji, stanowiagcy implementacje teorii ICAPM.

Przedstawiona procedura wyceny rézni si¢ od dotychczasowych metod uwzglednieniem
przez przyjete czynniki modelu zaréwno znanych, jak i nieznanych parametréw przysztych,
réznych decyzji inwestorow. Efekty wypadkowej réznych postepowan inwestorow
przewidywane sa w wyniku optymalizacji funkcjonatu FUN. Zbudowany model inwestycji
pozwolil na generowanie portfeli przynoszacych ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji
na rynku akcji notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-2005.

Z zalozenia, ze decyzje podejmowane na podstawie analizy FUN pozwalajg na uzyskanie
ponadprzecigtnych stop zwrotu wysunigto domniemanie, ze zmienne zalezne od FUN
powinny poprawnie przewidywaé przyszie stany natury i dobrze opisywaé stopy zwrotu na
rynku akcji.

Poprawne wyniki symulacji inwestycji na rynku akeji byly podstawag do opracowania
zagregowanego, dwu- i trojczynnikowego modelu réwnowagi cenowe;j.

Wyniki modelowania rownowagi na rynku akcji wykazaty mozliwo$¢ generowania przez
proponowany model portfeli wieloczynnikowo efektywnych. Proponowany model pozwala
na symulacje sktadowych wektoréw: ryzyka systematycznego i premii za ryzyko.

Przeprowadzone badania, na przykladzie akcji notowanych na GPW w Warszawie w
latach 1995-2005, pozwolily na wyciagnigcie wielu wnioskow, szczegolnie uzytecznych dla
inwestorow, zarzadzajacych portfelami oraz analitykow. Wynikajace z badafn wnioski i
sugestie sformutowaé mozna nast¢pujgco:

a) Inwestycje w portfele generowane na podstawie FUN, dokonywane w kilka sesji po
ogloszeniu wynikéw fundamentalnych (przez wszystkie spotki notowane na GPW) nie sg
spéznione. Kontynuacja wzrostéw nastgpuje do konca biezacego kwartatu. Jednak
wykorzystanie poufnych informacji przyniostoby dodatkowo okoto 2% zysku w skali
kwartalu — co jest godne uwagi zarowno dla duzego, jak i malego inwestora.

b) Okres inwestycyjny powinien odpowiada¢ okresom sprawozdawczym spotki, Mozna
przypuszcza¢ (w zakresie prowadzonych badail), ze najbardziej efektywne sg inwestycje
polroczne. Po tym okresie konieczna jest przebudowa portfela.

¢) Portfele generujace najwyzsze stopy zwrotu to portfele o niskich wartosciach wskaznikow
wartoéci rynkowej do zysku (MV/E) i wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (MV/BV)
w poréwnaniu ze $rednimi wartosciami dla calego rynku. Jest to informacja szczegolnie
wazna dla duzego inwestora, ktéry moze dobrze zdywersyfikowa¢ portfel.

d) Mimo posrednio stwierdzonego efektu duzych spotek, portfele generujace najwyzsze
stopy zwrotu to portfele o kapitalizacji nizszej od éredniej kapitalizacji portfela
rynkowego. Jest to wskazowka szczegélnie wazna dla duzego inwestora, ktéry moze
dobrze zdywersyfikowa¢ portfel.

e) Dokonujac oceny walorow notowanych na GPW, nalezy poréwnywaé skumulowane
wyniki fundamentalne (od poczatku roku lub za ostatnie 4 kwartaly) w relacji do $rednich
wynikow skumulowanych w ostatnich minimum 3 latach.

f) Wagi wptywu wybranych wskaznikéw fundamentalnych na stopy zwrotu s3 nast¢pujace:
— MV/E = MV/BV =9,6
— dynamika zmian przychodow ze sprzedazy = 7,0
— dynamika zmian zysku operacyjnego = 5,5
— wskaznik ROE = 5,5
— dynamika zmian zysku netto = 2.

g) Badania dotyczace modelowania rownowagi na rynku akcji wykazaly, ze zmienne stanu
pozwalajace zabezpieczy¢ dokonywane inwestycje przyszie moga stanowic:

“

4

L
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— HMLF jako réznica stop zwrotu z portfeli o najwyzszej i najnizszej wartosci IFUN,
— innowacja czynnika HMLF,
— HMLN jako réznica stop zwrotu z portfeli o najwyzszej i najnizszej wartosci LICZ,
— innowacja czynnika HMLN,
— LMHD jako réznica stép zwrotu z portfeli o najnizszej i najwyzszej wartosci MIAN,
— innowacja czynnika LMHD,

— gdzie LICZ i MIAN stanowig licznik i mianownik funkcjonatu FUN.

h) Zmienne stanu HMLF, HMLN i LMHD moga konkurowaé ze zmiennymi Famy i Frencha

1)

HML i SMB, co wynika z poréwnania zmian wartosci skladowych wektora ryzyka
systematycznego: f3i #mLr, fiamin i BiLrrp dla portfeli budowanych na FUN, LICZ i MIAN
oraz fimme i Pisup dla portfeli budowanych na BV/MV i kapitalizacji.

W $wietle zagregowanego modelu dwuczynnikowego:

— inwestycje diugie dokonywane powinny by¢ w portfele o maksymalnych wartosciach
FUN, czyli w walory o najwyzszej dynamice zmian wynikéw fundamentalnych i
jednocze$nie nisko wycenionych przez rynek, a rentowno$¢ tych inwestycji powinna
by¢ tym wieksza, im wigksza wartos¢ przybiera zmienna HMLI na koniec ostatniego
okresu sprawozdawczego,

— inwestycje krotkie dokonywane powinny byé¢ w portfele formowane ze wzgledu na
minimalng warto$é FUN lub LICZ, ewentualnie duze wartosci MIAN, a rentowno$¢ tych
inwestycji (krétkich) powinna by¢ tym wigksza, im wicksza warto$¢ przybiera zmienna
HMLF na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego.

W $wietle zagregowanego modelu dwuczynnikowego z innowacja czynnika HMLF, dla

rynku wykazujacego rosnace wartosci innowacji u(HMLF), czyli wykazujacego rosnace

nicoczekiwane zmiany HMLF, niz wynikatoby to z wplywu wszystkich badanych
czynnikéw z okresu /-1:

— inwestycje dlugie dokonywane powinny by¢ w portfele o najwyzszych wartosciach
FUN (czyli w spotki o najwyzszej dynamice zmian wynikéw fundamentalnych i
wysokich warto$ciach BV/MV i E/MV),

— inwestycje krotkie dokonywane powinny by¢ w portfele o najnizszych wartosciach
FUN lub LICZ (czyli w spéiki o najnizszej dynamice zmian wynikow fundamentalnych
i niskich wartoéciach BV/MV i E/MV) lub w portfele o potencjale wzrostu,
charakteryzujace si¢ wysokimi wartosciami MIAN.

k) W $wietle zagregowanego modelu trojczynnikowego:

D

— inwestycje dlugie dokonywane powinny by¢ w portfele o najwyzszych wartosciach
FUN, a rentownosé tych inwestycji powinna by¢ tym wigksza, im wieksza jest wartos¢
zmiennej HMLN oraz mniejsza jest wartos¢ zmiennej LMHD,

— inwestycje krotkie dokonywane powinny by¢ w portfele o najnizszych wartosciach
FUN lub LICZ, a rentownoéé tych inwestycji (krotkich) powinna by¢ tym wigksza, im
wigksze sa wartosci zmiennych HMLN i LMHD. Inwestycje krotkie dokonywane moga
by¢ rowniez w portfele o duzych wartosciach MIAN, a rentowno$¢ tych inwestycji
(krotkich) powinna by¢ tym wigksza, im wigksze s3 wartosci LMHD i mniejsze HMLN.

W $wietle zagregowanego modelu tréjczynnikowego z innowacjami czynnikéw HMLN i

LMHD, dla rynku wykazujacego rosnace wartosci innowacji czynnika HMLN, czyli

wykazujacego rosnace nieoczekiwane zmiany HMLN, niz wynikaloby to z wplywu

wszystkich badanych czynnikéw z okresu /-1:

— inwestycje diugie dokonywane powinny by¢ w portfele o maksymalnych wartosciach
FUN (czyli w spotki o maksymalnej dynamice zmian wynikéw fundamentalnych i
stosunkowo wysokich wartosciach BV/MV i E/MV),

/CJL/V
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— inwestycje krotkie dokonywane powinny byé w portfele o najnizszych wartosciach

FUN lub LICZ (czyli w spolki o najnizszej dynamice zmian wynikéw fundamentalnych

i stosunkowo niskich wartosciach BV/MV i E/MV).

Dla rynku wykazujacego rosngce wartosci innowacji czynnika LMHD, czyli
wykazujacego rosngce nieoczekiwane zmiany LMHD, niz wynikatoby to z wplywu
wszystkich badanych czynnikéw z okresu /-1:

— inwestycje dlugie dokonywane powinny by¢ w portfele o najnizszych warto$ciach

MIAN (czyli w spoiki o potencjale wartosci),

— inwestycje krétkie dokonywane powinny by¢ w portfele o maksymalnych wartosciach

MIAN (czyli w spotki o potencjale wzrostu).

Proponowany, zagregowany model czynnikowy umozliwia wyceng akcji notowanych
na GPW w Warszawie w $wietle teorii ICAPM. Mozliwosé wykorzystania modelu do
generowania portfeli wieloczynnikowo efektywnych oraz uzyskania praktycznych
wskazowek inwestycyjnych, wytyczajacych dalszy rozwdj wspolczesnych finanséw
dowodzi, ze moze on stanowi¢ alternatywne narzedzie w poréwnaniu z modelem Famy i
Frencha oraz innymi procedurami wyceny akcji.

4.4. Oméwienie celu naukowego drugiej z prac [Urbanski 2012] wchodzacych w sklad
wskazanego osiagnigcia naukowego i osiggni¢tych wynikéw wraz z omdwieniem ich
cwentualnego wykorzystania: Multifuctor Explanations of Returns on the Warsaw Stock
Exchange in Light of the ICAPM.

4.4.1. Wprowadzenic

Praca niniejsza stanowi kontynuacje badan autora dotyczacych modelowania rownowagi na
rynku akcji. Sktadowe ryzyka i premii za ryzyko szacowane s3 dla calej proby i dwoéch
podokreséw, stosujac trzy aplikacje wyceny: klasyczny model Famy-Frencha (1993),
zagregowany model dwuczynnikowy i zagregowany model trojczynnikowy.

Badano réwniez wplyw czynnikéw Famy-Frencha HML i SMB na wyniki symulacji przez
model zagregowany.

W pracy oszacowano réwniez bledy wyceny badanych aplikacji ICAPM oraz klasycznego
CAPM.

Wybrane wyniki symulacji poréwnano z wynikami innych aplikacji ICAPM: J agannathana
i Wanga (1998), Lettau i Ludvigsona (2001) oraz Petkovej (2000).

4.4.2. Cel badawczy

Celem pracy jest zbadanie zmian skladowych ryzyka i premii za ryzyko portfeli akcji
notowanych na GPW w Warszawie przed i po wejsciu Polski do EU.

Celem pracy jest réwniez konfrontacja wynikéw symulacji stosujac klasyczny model Famy-
Frencha oraz proponowany model zagregowany.

Celem pracy jest rowniez oszacowanie blgdow wyceny przez klasyczny model Famy-
Frencha oraz proponowany model zagregowany.

4.4.3. Hipotezy badawcze

1) Skladowe ryzyka systematycznego i premii za ryzyko, z uwagi na istotny wzrost liczby
spolek notowanych na GPW w Warszawie, po wejsciu Polski do EU, ulegly zmianie.

O
\/
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2) Klasyczny model Famy-Frencha oraz proponowany model zagregowany wyceniaja
sktadowe premii za ryzyko akcji notowanych na GPW w Warszawie w okresach przed
i po wejsciu Polski do EU?,

3) Czynniki HML i SMB nie majg wplywu na wyniki symulacji stop zwrotu za pomocg
proponowanego modelu zagregowanego.

4) Klasyczny model Famy-Frencha oraz proponowany model zagregowany generuja
mniejsze bledy wyceny niz klasyczny CAPM.

4.4.4. Préba badawecza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spotkach notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie
w latach 1995-2010 analizujac 56 okresy kwartalne. Okres badan 1996-2010 zostat podzielony
na dwa podokresy: 1996-2005 (przed wejsciem Polski do EU — 36 okresow) i 2005-2010 (po
wejéciu Polski do EU — 20 okreséw). Prowadzone s dalsze badania dotyczace zastosowania
proponowanego modelu zagregowanego. W badaniach po raz pierwszy eliminowano spotki
spekulacyjne spetniajace nastgpujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<O i BV>0 i
MV/BV>30 oraz ri >0; (¢) BV<0 gdzie ri jest stopg zwrotu z portfela i w okresie /.

Model statystyczny testujacy wyceng w $wietle ICAPM przedstawiajg rdwnania (1) i(2)dla
modelu dwuczynnikowego, (3) i (4) dla modelu tréjczynnikowego oraz (5) i (6) dla
klasycznego modelu Famy-Frencha:

I przejscie

Tie — RFe = a; + Bimor RMO1, + By pmr HMLE: + e, (1)

t=1,..,T;Vi=1,.,15,
II przejscie

rie — RFy = Yo + Ymo1Bimor + VumLrBuumur + Eies 2

[ przejscie

Tie — RF, = a; + Bimo2RMO2¢ + BinsinHMLN, + Biumup LMHD, + €y, 3)
t=1,.,T;Vi=1,..,15,

Il przejscie

Tie — RFe = Vo + Ymo2Bimoz + VuminBuumin + VimupBiomup + Eit )

2 Wycena skladowych premii za ryzyko rozumiana jest jako szacowana przez model ckonometryczny na poziomie
<5%.

Cr
—
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I przejscie

Tie — RFy = a; + BimorRMOF¢ + By ym, HM L + BismpSMB; + ey, (5)

(=1,...,T; Vi=1,.,15,
I przejscie

Tie — RFy =yo + yMOFﬁ:;;F + YumiBiumr + YsmBusms + it (6)

(=1,..,Ti=1..,15

Czynnik rynkowy RM O1 zdefiniowano jako nadwyzka stopy zwrotu z indeksu WIG nad
stopg wolng od ryzyka RF nieskorelowana z czynnikiem HMLF. Czynnik rynkowy
RM 02 zdefiniowano jako nadwyzka stopy zwrotu z indeksu WIG nad stopa wolng od ryzyka
nieskorelowana z czynnikami HMLN i LMHD. Czynnik RMOF zdefiniowano jako nadwyzka
stopy zwrotu z indeksu WIG nad stopg wolng od ryzyka, nieskorelowana z czynnikami HML i
SMB. Wartoéci parametréw regresji szacowane w przejsciu | stanowia sktadowe ryzyka
systematycznego. Wartosci parametréw II przejscia (gammy) stanowig skiadowe premii za
ryzyko systematyczne. Parametry regresji szacowano UMNK stosujac procedur¢ Prais-
Winstena korygowania autokorelacji oraz metod¢ zamiany zmiennych w celu korygowania
heteroskedastycznosci skladnikéw losowych. Skiadowe premii za ryzyko, w przejsciu 11
szacowano na podstawie danych panelowych oraz stosujac procedur¢ Famy-MacBetha.
Dodatkowo macierz kowariancji parametréw szacowano stosujac estymator Newey-Vesta. Ze
wzgledu na mozliwosé wystapienia bledéow w zmiennych (error in variables) bledy
standardowe parametréw korygowano stosujac poprawke Shankena (1992).

W celu zbadania czy HML i SMB maja wplyw na wyniki symulacji przez model
zagregowany, regresje (2) i (4) uzupelniam o obcigzenia czynnikow HML i SMB Buorme |
[i’:;,;g) oszacowane w regresji (5).

Do oszacowania bledéw wyceny zastosowano metode Jagannathana i Wanga (1998).

4.4.5. Osiggnigte wyniki i wkiad w rozwéj dyscypliny finanse

1) Rozklady sktadowych ryzyka systematycznego nie ulegty istotnej zmianie po wejéciu Polski
do EU.
2) Wartosci skladowych premii za ryzyko szacowane przez proponowany model zagregowany
zmienily si¢ po wejsciu Polski do EU.
a) Premiazaryzyko zwigzana z czynnikiem HMLF zwiekszyla sie z 6% do 8% kwartalnie.
b) Premia za ryzyko zwigzana z czynnikiem HMLN zmniejszyla si¢ z 6% do 3% kwartalnie
po wejéciu Polski do EU — oznacza to, Ze po wejsciu Polski do EU inwestorzy akceptujg
mniejszy wzrost oczekiwanych zwrotow za zwiekszenie ryzyka zwigzanego z
publikowanymi wynikami finansowymi spolek.
¢) Premia za ryzyko zwigzana z czynnikiem LMHD zwiekszyla si¢ z 4% do 8% kwartalnie
— oznacza to, ze po wejéciu Polski do EU inwestorzy oczekuja wiekszego wzrostu
oczekiwanych zwrotéw za zwigkszenie ryzyka zwigzanego z wyceng akcji notowanych
na GPW w Warszawie.
d) Zagregowany model dwu- i tréjczynnikowy generuje nieistotne wartosci premii za
ryzyko zwigzane z portfelem rynkowym, co wskazuje, ze HMLF lub HMLN i LMHD

e
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maja decydujacy wplyw na premie za ryzyko co jest zgodne ze stwierdzeniami Famy
(1996).

3) Wartosci skladowych premii za ryzyko szacowane przez klasyczny model Famy-Frencha
dla calej proby oraz obu podokreséw okazaly sig nieistotne.

4) Czynniki modelu Famy-Frencha HML i SMB nie maja wplywu na wyniki symulacji przez
proponowany model zagregowany.

5) Proponowany model zagregowany generuje mniejsze bigdy wyceny niz klasyczny model
Famy-Frencha i klasyczny CAPM.

6) Wyniki symulacji premii za ryzyko $wiadczg o zdecydowanej konkurencyjnosci
proponowanego modelu zagregowanego w przypadku mozliwosci jego zastosowania na
polskim rynku akcji. Potwierdza to wkiad zastosowanych procedur wyceny w rozwdj
dyscypliny finanse.

4.5. Oméwienie celu naukowego trzeciej z prac [Urbaiski 2014a] wchodzacych w sklad
wskazanego osiggniecia naukowego i osiggni¢tych wynikow wraz z omowieniem ich
ewentualnego wykorzystania: A new ICAPM Approach to multifactor stock pricing using
bootstrap.

4.5.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza wraz pracg [Urbanski 2015b] bada bootstrapowg oceng wieloczynnikowej
efektywnosci portfeli symulowanych za pomocg zagregowanego modelu tréjczynnikowego
(MFF) 3 oraz klasycznego modelu Famy-Frencha (FF). Ze wzgledow objetosciowych wyniki
badan zostaly zamieszczone w dwéch artykutach. W niniejszej pracy dokonano oceny portfeli,
symulowanych modelem MFF, a w pracy [Urbarski 2015b] symulowanych modelem FF.
Prace [Urbaiiski 2014a] i [Urbaniski 2015b] stanowig kompleksowq calos¢c. W badaniach
uwzgledniano réwniez wplyw akcji spekulacyjnych na wyniki symulacji.

4.5.2. Cel badawczy

Celem pracy jest zastosowanie metod bootstrap do oszacowania sktadowych ryzyka i premii
za ryzyko oraz oceng wieloczynnikowej efektywnosci portfeli, opisanych krétkimi szeregami
czasowymi badanych prob — przed wejsciem i po wejsciu Polski do EU. Stopy zwrotu portfeli
generowane sg modelem MFF.

4.5.3. Hipotezy badawcze

1) Zastosowanie metod bootstrap pozwoli na wyceng skladowych ryzyka
systematycznego w okresach przed wejéciem i po wejsciu Polski do EU.

2) Zastosowanie metod bootstrap pozwoli wykaza¢ wieloczynnikowq efektywnos¢
portfeli generowanych zagregowanym modelem MFF.

4.5.4, Proba badawcza i zastosowana metodyka badawcza
Badania przeprowadzono na spélkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2010 analizujac 56 okresy kwartalne. Okres badan 1996-2010 zostal podzielony na dwa

podokresy: 1996-2005 (przed wejsciem Polski do EU — 36 okresow) i 2005-2010 (po wejsciu
Polski do EU — 20 okreséw). Badania wykonano analizujgc wszystkie spétki notowane na

3 Model MFF zostal zaproponowany w pracy [Urbanski 2011]
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GPW za wyjatkiem spélek o ujemnym kapitale wlasnym oraz eliminujac spotki spekulacyjne
spelniajace nastgpujace kryteria: (a) M V/BV>100; (b) ROE<Q i BV>0 i MV/BV>30 oraz rir >0;
(c) BV<0 gdzie ri jest stopa zwrotu z portfela i w okresie 1, ROE stanowi stopg zwrotu z kapitalu
wlasnego BV, a MV jest ceng rynkowg spoiki.

Oszacowano parametry regresji modelu statystycznego testujgcego  model MFF
(przedstawionego rownaniami (3) i (4) opisu pracy [Urbanski 2012]) dla calej proby, dwoch
podokreséw oraz bez eliminacji i z eliminacjg akcji spekulacyjnych. Wartosci skiadowych
ryzyka i premii za ryzyko szacowano stosujac UMNK oraz trzy metody bootstrap: bootstrap
kwantylowy, bootstrap BCa oraz t-bootstrap.

Do oceny wieloczynnikowej efektywnosci portfeli zastosowano trzy testy: test GRS,
Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989), asymptotyczny test Walda oraz bootstrapowy test Walda.
Wyniki testowania wieloczynnikowej efektywnosci generowanych portfeli porownano z
literaturowymi wynikami uzyskanymi dla portfeli generowanych na rynku amerykaiskim.

4.5.5. Osiggnicte wyniki i wklad w rozwéj dyscypliny finanse

Oszacowane wartosci skladowych ryzyka systematycznego, stosujac UMNK i metody
bootstrap, dla wszystkich badanych przypadkow sa podobne.

Oszacowane wartosci skladowych premii za ryzyko systematyczne metodami bootstrap, dla
wszystkich badanych przypadkow sa istotnie rézne od zera.

Jesli akcje spekulacyjne nie sg wylaczone z analizy skladowa premii za ryzyko ze wzgledu
na LMHD, oszacowana UMNK jest nieistotnie rézna od zera we wszystkich badanych
okresach.

Testy GRS i Walda odrzucajg hipotezg o wieloczynnikowej efektywnosci portfeli,
generowanych modelem MFF, dla wigkszosci badanych préb.

Bootstrapowy test Walda nie odrzuca hipotezy o wieloczynnikowe;j efektywnosci portfeli
dla wszystkich badanych prob.

Badania wykazaly, ze proponowany model zagregowany MFF poprawnie opisuje stopy
zwrotu, w $wietle ICAPM, zaréwno dla duzych oraz matych proéb. Potwierdza to istotny wkiad
w rozwoj dyscypliny finanse.

4.6. Oméwienie celu naukowego czwartej z prac [Urbaiiski 2014b] wchodzgcych w sklad
wskazanego osiggni¢cia naukowego i osiagnigtych wynikéw wraz z omowieniem ich
ewentualnego wykorzystania: The Impact of Penny Stocks on the Pricing of Companies
Listed on The Warsaw Stock Exchange in Light of the CAPM.

4.6.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza stanowi dalsza kontynuacje badai autora w ktérych analizie poddano wptyw
akcji groszowych na rownowagg cenowg akcji notowanych na GPW w Warszawie, w $wietle
klasycznego CAPM. Pilotazowe badania autora wykazaly, ze wiele akcji spekulacyjnych,
charakteryzujacych si¢ zlymi wynikami finansowymi oraz akcje groszowe (o ekstremalnie
niskich cenach rynkowych) charakteryzuja si¢ ekstremalnie wysokimi stopami zwrotu. Wobec
powyzszego zdecydowano, ze nalezy dokonaé testow modelu CAPM eliminujac akcje
groszowe. GPW w Warszawie od grudnia 2015 definiuje akcje groszowe jako akcje o cenach
rynkowych ponizej 1,00 PLN. Akcje groszowe w USA sg zdefiniowane przez Securities and
Exchange Commission jako akcje o cenach rynkowych ponizej 5 $USD, a w UK ponizej 18.
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4.6.2. Cel badawczy

Celem pracy s3 testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w $wietle klasycznego
CAPM.

4.6.3. Hipotezy badawcze

W pracy wysunieto trzy hipotezy:
1) Akcje groszowe s3a spekulacyjne, charakteryzuja si¢ slabymi wskaznikami
finansowymi i wysokimi stopami zwrotu.
2) Akcje groszowe wplywaja na niezgodng wyceng w $wietle CAPM.
3) Niewlasciwe procedury formowania akcji w portfele prowadza do niewlasciwej
wyceny akcji (stosujac klasyczny CAPM).

4,6.4. Préoba badawcza i zastosowana metodyka badawecza

Badania przeprowadzono na spotkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2012 analizujac 64 okresy kwartalne. Portfele formowano wg. dwéch procedur: na podstawie
wartoéci FUN, NUM i DEN — wedtug propozycji autora, kierujac si¢ wskazéwkami Cochrane
(2001) oraz na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji — wedlug propozycji Famy i Frencha
(1993). Dla kazdej procedury analizowano siedem przypadkow:

- M1 —badano wszystkie akcje za wyjatkiem akcji o ujemnym kapitale wlasnym,
- MP1, MP2, MP3 i MP4 — eliminowano akcje o cenach rynkowych ponizej 0,50; 1,50; 5,00 i
15,00 PLN,
- MSI - eliminowano akcje spelniajace nastgpujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<O0 i
BV>01iry>0; (c) MV/BV>301 riy >0, BV<0.
- MS2 - spelniajace dodatkowe kryterium (d) MV/E<0,

gdzie MV jest rynkowa ceng akcji, BV stanowi warto$é ksiegowa akcj, ri jest stopg zwrotu z
portfela i w okresie ¢, a E jest $rednim zyskiem netto z ostatnich 4 kwartalow.

Oszacowano $rednie wartoéci spreadu dla portfeli formowanych na najwyzszych 1|
najnizszych wartosciach FUN, NUM i DEN oraz BV/MV i kapitalizacji.

Przeprowadzono badania dotyczace zmian wartosci rynkowej MV, ROE, MV/BV i stopy
zwrotu portfeli o cenach rynkowych akcji w portfelu nizszych i wyzszych od 15,005 5,00; 1,50
10,50 PLN.

Okreslono udzialy akcji spekulacyjnych MS1 i MS2 w zaleznosci od ceny rynkowej, na
poczatku 64 kwartaléw w latach 1996-2011.

Oszacowano parametry regresji modelu statystycznego przedstawionego réwnaniami (1) i
(2) dla kazdego badanego przypadku:

[ przejscie
rlc_RFt:al+ﬁl’M(RMt_RFt)+elt, f:l,,64, Vi= l,...,)n, (1)
I1 przejscie

rit‘—RFt=y0+yMBl’M+8it, t:1,...,64;i:1,...,n?. (2)

jw
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4.6.5. Osiggnigte wyniki i wkiad w rozwéj dyscypliny finanse

Przeprowadzone badania pozwolily na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

1) Spready stop zwrotu portfeli formowanych na FUN, NUM i DEN sj istotnie wyzsze od
spreadow portfeli formowanych na BV/MV i kapitalizacji, jednak akcje groszowe nie maja
wplywu na wielkosci spredow.

2) Okolo 50% akeji spekulacyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-2012
notowanych bylo z cena nizsza od 5,00 PLN.

3) Akcje groszowe wchodzace w skiad budowanych portfeli charakteryzowaly si¢ nizszymi
wartosciami wskaznika ROE i wiekszym ryzykiem calkowitym, co jest zgodne z przyjeta
Hipoteza 1. Wartosci wskaznika BV/MV i stop zwrotu akcji groszowych portfeli oraz
portfeli nie zawierajacych akeji groszowych sg podobne, co przeczy przyjetej Hipotezie 1.

4) Akcje spekulacyjne sa przewaznie akcjami groszowymi. Jednak, w zakresie
przeprowadzonych badan, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze akcje groszowe sq
akcjami spekulacyjnymi. Wnioski te nie sq zgodne z przyjeta Hipoteza 1.

5) Ryzyko systematyczne we wszystkich badanych przypadkach jest istotnie rézne od zera i
przyjmuje podobne wartosci.

6) Dla portfeli budowanych na FUN, NUM i DEN eliminacja akcji o cenach nizszych od 5,00
PLN nie pozwolita na istotne oszacowanie premii za ryzyko. Eliminacja z portfeli akcji o
cenach nizszych od 15,00 PLN pozwoliio na istotng wyceng premii za ryzyko.

7) Jesli portfele formowano na BV/MV i kapitalizacji wowczas klasyczny CAPM nie pozwala
na istotng wycene premii za ryzyko na GPW w Warszawie. Niepoprawna wycena premii za
ryzyko spowodowana jest zastosowaniem niewlasciwych procedur formowania portfeli,
charakteryzujacych si¢ matymi spredami stop zwrotu. Jest to zgodne z przyjeta Hipoteza 3.

8) Po wylaczeniu z analizy akcji groszowych, o cenach nizszych od 15,00 PLN warto$¢
przekrojowego wspolczynnika determinacji R?, wzrasta z 1% do 56%.

9) Wylaczenie z analizy akcji groszowych nie ma wplywu na wartoéci wyrazow wolnych
badanych regresji. Nie potwierdza to stusznosci przyjgtej Hipotezy 2.

10) Wylaczenie z analizy wszystkich akcji groszowych o cenach nizszych od 15,00 PLN
obniza bledy wyceny, co potwierdza slusznosci przyj¢te) Hipotezy 2. Bledy wyceny
maleja rowniez po usunieciu z analizy akcji spekulacyjnych.

11) Wylaczenie z analizy wszystkich akcji groszowych o cenach nizszych od 15,00 PLN nie
wplywa na mozliwos¢ generowania portfeli efektywnych, co réwniez nie potwierdza
slusznosci przyjetej Hipotezy 2. Natomiast klasyczny CAPM generuje portfele efektywne
jesli z analizy wylgczone zostajq akcje spekulacyjne.

4.7. Oméwienic celu naukowego pigtej z prac [Urbanski 2015a] wehodzacych w sklad
wskazanego osiggni¢cia naukowego i osiggnigtych wynikéw wraz z oméwieniem ich
ewentualnego wykorzystania: The Impact of Speculation on the Pricing of Companies
Listed on the Warsaw Stock Exchange in Light of the ICAPM.

4.7.1. Wprowadzenie

Kolejna praca autora kontynuuje badania dotyczace okreslenia warunkéw brzegowych
koniecznych do poprawnosci wyceny akcji w swietle ICAPM.

Analizie poddano wplyw akcji spekulacyjnych na réwnowagg cenowa na GPW w
Warszawie, w $wietle klasycznego modelu Famy-Frencha (FF) 1 proponowanego
zagregowanego modelu tréjczynnikowego (MFF). Poprzednie badania autora wykazaly, ze
duzo akcji spekulacyjnych, charakteryzujacych sig zlymi  wynikami finansowymi

J&W
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charakteryzuje sie ekstremalnie wysokimi stopami zwrotu. Autor wycigga wniosek, ze nalezy
dokona¢ testow badanych aplikacji wyceny eliminujac akeje spekulacyjne.

4.7.2. Cel badaweczy
Celem pracy s3 testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w swietle ICAPM.
4.7.3. Hipotezy badawcze

W pracy wysunigto tizy hipotezy:
1) Eliminacja akcji spekulacyjnych pozwoli na generowanie portfeli wieloczynnikowo-
efektywnych przez badane aplikacje [CAPM.
2) Eliminacja akcji spekulacyjnych generuje mniejsze bledy wyceny przez badane
aplikacje ICAPM.
3) Poprawne procedury formowania portfeli majg zasadniczy wplyw na wyceng akcji w
$wietle ICAPM.

4.7.4. Préba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spélkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2012 analizujac 64 okresy kwartalne. Portfele formowano weg. dwéch procedur: na podstawie
wartosci FUN, NUM i DEN — wg. propozycji autora, kierujac sig wskazowkami Cochrane
(2001) oraz na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji — wg. propozycji Famy i Frencha
(1993). Dla kazdej procedury analizowano tizy przypadki:

- MI - badano wszystkie akcje za wyjatkiem akcji o ujemnym kapitale wiasnym,

- MSI - eliminowano akcje spelniajace nastgpujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<OQ i
BV>01i ris >0; (c) MV/BV>30 i ri >0, BV<0.

- MS2 - spelniajace dodatkowe kryterium (d) MV/E<O,

gdzie ri jest stopa zwrotu z portfela i w okresie 1, a £ jest $rednim zyskiem netto z ostatnich 4

kwartatow.

Przeprowadzono badania dotyczace okreslenia érednich wartosci  wskaznikéw ROE,
MV/BY, MV/E i stopy zwrotu portfeli M1, MS1 i MS2.

Oszacowano parametry regresji modelu statystycznego testujacego model FF i model MFF
dla kazdego badanego przypadku M1, MS1 i MS2. Model MFF testowany byt na portfelach
formowanych na podstawie wartosci FUN, NUM i DEN. Model FF testowany byl na portfelach
formowanych na podstawie wartosci BY/MYV i kapitalizacji.

4.7.5. Osiggniete wyniki i wklad w rozwéj dyseypliny finanse

W pracy badam wplyw akeji spekulacyjnych na wyceng akeji z zastosowaniem wybranych
aplikacji ICAPM. Wykonane badania, z zastosowaniem modeli MFF i FF pozwolity na
wyciagniecie nastgpujgcych wnioskow:

1) Warto$ci ryzyka systematycznego ze wzgledu na portfel rynkowy sa podobne dla
wszystkich badanych przypadkéw. Eliminacja akcji spekulacyjnych z portfeli powoduje, ze
wartosci skladowych ryzyka systematycznego ze wzgl¢du na HMLN i LMHD sg przesunigte
w kierunku dodatnich wartosci, a bety ze wzgledu na HML sg przesunigte W kierunku
wartosci ujemnych.

2) Akcje spekulacyjne nie wptywaja na wartoéci sktadowych premii za ryzyko. Sktadowe
vy i ymup @ istotnie rézne od zera, natomiast skladowa o4 jest statystycznie rowna
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zero (ymvo4 stanowi premie za ryzyko ze wzgledu na czynnik rynkowy nie skorelowany z
czynnikami HMLN i LMHD).

3) Eliminacja akcji spekulacyjnych z portfeli powoduje, ze model MFF generuje mniejsze
bledy wyceny i portfele wieloczynnikowo-efektywne. Potwierdzaja to testy Gibbonsa,
Rossa i Shankena (1989) oraz Shankena (1985). Eliminacja akeji spekulacyjnych z portfeli
powoduje wzrost przekrojowego wspéiczynnika determinacji R7, o okoto 17%.

4) Premie za ryzyko yuL, ysms i por symulowane przez model FF s nieistotnie rozne od zera,
a akcje spekulacyjne nie wplywaja na wyniki symulacji (y0F stanowi premie za ryzyko ze
wzgledu na czynnik rynkowy nie skorelowany z czynnikami HML i SMB). Wskazuje to na
fakt, ze model FF (w zakresie przeprowadzonych badan) nie pozwala na poprawng wyceng
akcji notowanych na GPW w Warszawie.

5) Spready stop zwrotu portfeli formowanych na [ UN, NUM i DEN sj istotnie wigksze od
spreadow portfeli formowanych na BV/MV i kapitalizacji. Przemawia to za wigksza
uzyteczno$cig modelu zagregowanego w poréwnaniu z modelem FF w celu wyceny akcji
notowanych na GPW w Warszawie.

Wyniki badan potwierdzaja konkurencyjnos¢ modelu MFI* w poréwnaniu do klasycznego
FF. Model MFF tlumaczy anomalie cenowe spowodowane wplywem akcji spekulacyjnych na
opis stop zwrotu w $wietle ICAPM.

Przedstawienie modelu teoretycznego objasniajacego anomalie cenowe spowodowane
akcjami spekulacyjnymi uznaé¢ mozna za wniesienie wkladu w rozwoj dyscypliny finanse.

4.8. Oméwienie celu naukowego széstej z prac [Urbanski 2015b] wchodzgceych w sklad
wskazanego osiagnigeia naukowego i osiggnigtych wynikow wraz z omodwieniem ich
ewentualnego wykorzystania: Multifactor-efficiency of the Fama-French Portfolios
Formed on the Warsaw Stock Exchange; Bootstrap Method Application.

4.8.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza wraz pracg [Urbaiiski 2014a] bada bootstrapowa oceng wieloczynnikowe)
efektywnosci portfeli symulowanych za pomoca zagregowanego modelu tréjczynnikowego
(MFF) * oraz klasycznego modelu Famy-Frencha (FF). Ze wzgledow objetosciowych wyniki
badan zostaly zamieszczone w dwéch artykulach. W niniejszej pracy dokonano oceny portfeli,
symulowanych modelem FF, a w pracy [Urbanski 2014a] symulowanych modelem MFF.
Prace [Urbanski 2014a)] i [Urbanski 2015b] stanowig kompleksowg catos¢. W badaniach
uwzgledniano réwniez wplyw akcji spekulacyjnych na wyniki symulacji.

4.8.2. Cel badawczy

Celem pracy jest zastosowanie metod bootstrap do oszacowania skladowych ryzyka i premii
za ryzyko oraz ocene wieloczynnikowej efektywnosci portfeli, opisanych krotkimi szeregami
czasowymi badanych préb — przed wejéciem i po wejsciu Polski do EU. Stopy zwrotu portfeli
generowane s3 modelem FF.

4.8.3. Hipotezy badawcze

1) Zastosowanie metod bootstrap pozwoli na wyceng skladowych ryzyka
systematycznego w okresach przed wejsciem i po wejsciu Polski do EU.

4 Model MFF zostal zaproponowany w pracy [Urbanski 2011]

)
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2) Zastosowanie metod bootstrap pozwoli wykazaé wieloczynnikowg efektywnos¢
portfeli generowanych modelem FF.

4.8.4. Préba badawecza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spotkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2010 analizujac 56 okresy kwartalne. Okres badan 1996-2010 zostal podzielona na dwa
podokresy: 1996-2005 (przed wejsciem Polski do EU — 36 okresow) i 2005-2010 (po wejsciu
Polski do EU — 20 okreséw). Badania wykonano analizujac wszystkie spolki notowane na
GPW za wyjatkiem spolek o ujemnym kapitale wlasnym oraz eliminujac spoiki spekulacyjne
spelniajace nastepujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<Q i BV>0i MV/BV>30 oraz ri >0;
(c) BV<0, gdzie ri jest stopg zwrotu z portfela i w okresie f, ROE stanowi stopg zwrotu z
kapitatu wlasnego BV, a MV jest ceng rynkowa spotki.

Oszacowano parametry regresji modelu statystycznego testujagcego model FF
(przedstawionego réwnaniami (5) i (6) opisu pracy [Urbanski 2012]) dla calej proby, dwoch
podokreséw oraz bez eliminacji i z eliminacjg akcji spekulacyjnych. Wartosci skladowych
ryzyka i premii za ryzyko szacowano stosujgc UMNK oraz tizy metody bootstrap: bootstrap
kwantylowy, bootstrap BCo oraz t-bootstrap.

Do oceny wieloczynnikowej efektywnosci portfeli zastosowano trzy testy: test GRS,
Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989), test Walda oraz bootstrapowy test Walda. Wyniki
testowania wieloczynnikowej efektywnosci ~ generowanych portfeli  poréwnano  z
literaturowymi wynikami uzyskanymi dla portfeli generowanych na rynku amerykanskim.

4.8.5. Osiggnigte wyniki i wklad w rozwéj dyscypliny finanse

Przeprowadzone badania prowadza do nastgpujacych wnioskow:

1) Oszacowane wartosci skladowych premii za ryzyko systematyczne, stosujagc UMNK, dla
wszystkich badanych przypadkéw sg nieistotnie rozne od zera. Oszacowane wartosci
skladowych premii za ryzyko systematyczne metodami bootstrap, dla wiekszoséci badanych
przypadkow sg istotnie rézne od zera.

2) W calym badanym okresie skladowe premii za ryzyko ys. and ysys nie zmieniajg sig 1 s3
réwne, odpowiednio okoto 3% i 1-2% na kwartal.

3) Akcje spekulacyjne nie wplywajg na wartosci skladowych ryzyka systematycznego ani
wartosci skladowych premii za ryzyko ze wzgledu na ML lub SMB.

4) Test GRS i asymptotyczny test Walda odrzucajg hipotezg o wieloczynnikowej efektywnosci
portfeli, generowanych modelem FF, dla wigkszoci badanych préb. Bootstrapowy test
Walda nie odrzuca hipotezy o wieloczynnikowej efektywnosci portfeli generowanych przez
model FF, dla wszystkich badanych prob.

Badania przedstawione w pracach [Urbanski 2014a] oraz [Urbanski 2015b] wykazaty, 7e
proponowany model zagregowany MFF stanowi konkurencyjne narzedzie, w poréwnaniu z
klasycznym modelem FF, do opisu stop zwrotu akcji notowanych na GPW w Warszawie.
Potwierdza to istotny wklad w rozwdj dyscypliny finanse.

4.9. Oméwicnie celu naukowego siédmej z prac [Urbanski 2015c] wchodzacych w skiad
wskazanego osiggnigeia naukowego i osiggnigtych wynikow wraz z omodwieniem ich
ewentualnego wykorzystania: The Influence of Penny Stocks on the Pricing of
Companies Quoted on the Warsaw Stock Exchange in the Context of the ICAPM

e
[

<
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4.9.1. Wprowadzenic

Praca to przedstawia dalsze badania dotyczace okreslenia warunkéw brzegowych
koniecznych do poprawnosci wyceny akeji w $wietle ICAPM.

Analizie poddano wplyw akcji groszowych na rownowage cenowsa akcji notowanych na
GPW w Warszawie, w $wietle klasycznego modelu Famy-Frencha (FF) i proponowanego
zagregowanego modelu tréjczynnikowego (MFF). Poprzednie badania autora wykazaly, ze
wiele akcji groszowych charakteryzuje sig ekstremalnie wysokimi stopami zwrotu. Autor
wycigga wniosek, ze nalezy dokona¢ testow badanych aplikacji wyceny eliminujac akcje
groszowe.

4.9.2. Ccl badaweczy

Celem pracy sg testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w $wietle wybranych
aplikacji ICAPM.

4.9.3. Hipotezy badawecze
W pracy wysunigto dwie hipotezy:

1) Eliminacja akcji groszowych generuje poprawng wyceng akcji w $wietle ICAPM jesli
badane aplikacje wyceny wykorzystujg portfele wykazujace istotny spread stop zwrotu.

2) Eliminacja akcji groszowych generuje mniejsze bledy wyceny przez badane aplikacje
ICAPM.

4.9.4. Préba badawecza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spéikach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2012 analizujac 64 okresy kwartalne. Portfele formowano wg. dwdch procedur: na podstawie
wartosci FUN, NUM i DEN — wg. propozycji autora, kierujac si¢ wskazowkami Cochrane
(2001) oraz na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji — wg. propozycji Famy i Frencha
(1993). Dla kazdej procedury analizowano szes$é przypadkow:

- M1 - badano wszystkie akcje za wyjatkiem akcji o ujemnym kapitale wlasnym,

- MP1, MP2 i MP3 — eliminowano akcje o cenach rynkowych ponizej 1,50; 5,001 10,00 PLN,

- MS]I - eliminowano akcje spelniajace nastgpujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<O i
BV>0i ris >0; (c) MV/BV>30 i riy >0, BV<0.

- MS2 - spelniajace dodatkowe kryterium (d) MV/E<O,

gdzie ri jest stopg zwrotu z portfela i w okresie 1, MV jest rynkows ceng akcji, ROL jest stopg

zwrotu z wartosci ksiegowej, a I jest srednim zyskiem netto z ostatnich 4 kwartatow.

Oszacowano $rednie wartoéci spreadu dla portfeli formowanych na najwyzszych i
najnizszych wartosciach FUN, NUM 1 DEN oraz BV/MV i kapitalizacji.

Oszacowano parametry regresji modelu statystycznego testujacego aplikacje FI i MFF dla
kazdego badanego przypadku M1, MP1, MP2, MP3, MS1 i MS2. Aplikacja MFF testowana
byla na portfelach formowanych na podstawie wartosci FUN, NUM i DEN. Aplikacja FF
testowana byla na portfelach formowanych na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji.

4.9.5. Osiagnigte wyniki i wkiad w rozwéj dyscypliny finanse

Przeprowadzone badania wykorzystujace model przedstawiony w pracy [Urbanski 201 1]
oraz model FF pozwalaja na wyciagnigcie nastepujacych wnioskow:

,

<
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1) Sktadowa premii za ryzyko sy jest istotnie rézna od zera, skladowa y10. jest nieistotnie
rézna od zera oraz akcje groszowe nie majg wplywu na wyniki symulacji.

2) Skladowa premii za ryzyko yamp jest istotnie rzna od zera jesli akcje groszowe o cenach
nizszych od 5,00 PLN i 10,00 PLN zostang wyeliminowane z analizy.

3) Jesli wyeliminowane z analizy zostang akcje groszowe zagregowany model tréjczynnikowy
MFF generuje mniejsze blgdy wyceny oraz portfele wieloczynnikowo-efektywne.
Potwierdza to test Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989) oraz test Shankena (1985).

4) Jesli wyeliminowane z analizy zostang akcje groszowe wartos¢ przekrojowego
wspotczynnika determinacji R?, wzrasta o okoto 10%. Potwierdza to slusznos¢ Hipotezy 1.

5) Sktadowe premii za ryzyko yume, ysms i ymor symulowane przez model FF sg nieistotnie
rézne od zera i akcje groszowe nie majg wplywu na wyniki symulacji. Wskazuje to na fakt,
ze model FF (w zakresie przeprowadzonych badan) nie pozwala na poprawng wyceng akcji
notowanych na GPW w Warszawie. Przypuszcza¢ mozna, ze niepoprawna wycena z
zastosowaniem modelu FF wynika z nieistotnych wartosci spredoéw stop zwrotu, portfeli
formowanych na BV/MV i kapitalizacji, co potwierdza to stuszno$¢ Hipotezy 2.

Przedstawienie modelu teoretycznego objasniajacego anomalie cenowe spowodowane
akcjami groszowymi uzna¢ mozna za wniesienie wkladu w rozwoj dyscypliny finanse.

4.10. Oméwienie celu naukowego 6smej z prac [Urbanski 2016] wchodzacych w skiad
wskazanego osiggni¢cia naulkowego i osiggnigtych wynikow wraz z omowieniem ich
ewentualnego wykorzystania: Long-Run Performance Persistence of Investment Funds
in Poland, Emerging Markets Finance and Trade.

4.10.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza wraz pracg [Urbariski 2017a] bada krétko-, $rednio- i diugoterminowa
powtarzalno$¢ wynikéw funduszy inwestycyjnych. Analizie poddane s3 polskie fundusze
pieniezne, obligacyjne i akcyjne. Powtarzalno$¢ wynikow szacowana jest wykorzystujac
klasyczny CAPM, klasyczny model FI oraz proponowany zagregowany model MFF.

Zastosowanie badanych aplikacji wyceny umozliwia oszacowanie powtarzalnosci wynikéw
oraz ocene metod zarzadzania funduszami.

Ze wzgledéw objetosciowych wyniki badan zostaty zamieszczone w dwoch artykulach. W
niniejszej pracy badano dlugoterminowa powtarzalnos¢ wynikow funduszy stosujac klasyczny
CAPM oraz klasyczny model FF, a w pracy [Urbanski 2017a] badano krétko-, $rednio- i
dlugoterminowa powtarzalno$é wynikéw funduszy stosujac klasyczny CAPM, klasyczny
model FF oraz proponowany zagregowany model MFF. Prace [Urbanski 2016] i [Urbanski
2017a] stanowig kompleksowg catos¢.

4.10.2. Cel badawczy

Celem pracy jest ocena diugoterminowej powtarzalnosci wynikéw polskich funduszy
pienieznych, obligacyjnych i akcyjnych. Celem pracy jest rowniez ocena metod zarzadzania
badanymi funduszami.

4.10.3. Hipotezy badawcze

W pracy wysuni¢to trzy hipotezy:
1) Nie wystepuje dlugoterminowa powtarzalno$é stop zwrotu badanych funduszy.
2) Wystepuje diugoterminowa powtarzalnosé wspotczynnika Sharpe'a badanych

funduszy.

7N
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3) Dlugoterminowe metody zarzadzania funduszami ulegaja zmianie.
4.10.4. Proba badawecza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na probie 161 polskich funduszach inwestycyjnych, wycenianych
w latach 2000-2012. Badano 5 portfeli funduszy. Portfel 1 liczyt 32 fundusze pienigzne, portfel
2 - 29 funduszy obligacyjnych, portfel 3 - 30 funduszy stabilnego wzrostu, portfel 4 - 26
funduszy zréwnowazonych i portfel 5 - 44 fundusze akcyjne. Ze wzgledu na podobne strategie
inwestycyjne polaczone zostaly portfele 1 i 2 w portfel tzw. funduszy bezpiecznych oraz
portfele 3 i 4 w portfel tzw. funduszy hybrydowych. Analizowano zatem 61 funduszy
bezpiecznych, 56 funduszy hybrydowych i 44 funduszy akcyjnych.

Klasyczny CAPM oraz klasyczny model FI zastosowano do oceny powtarzalno$ci $rednich
stop zwrotu portfeli formowanych na opéznionych 5 letnich érednich i skumulowanych
stopach zwrotu oraz opéznionych 5 letnich wspolczynnikach Sharpe’a. Klasyczny CAPM oraz
klasyczny model FF zastosowano réwniez do oceny metod zarzadzania funduszami. O ocenie
powtarzalnosci oraz metodach zarzadzania funduszami wnioskowano na podstawie oceny
zmian wartosci spreadu wyrazow wolnych regresji testujgcych badany model.

4.10.5. Osiggnicte wyniki i wklad w rozwdj dyscypliny finanse

W przypadku funduszy akcyjnych klasyczny CAPM nie opisuje dobrze stop zwrotu.
Klasyczny model FF znacznie lepiej opisuje stopy zwrotu funduszy akcyjnych.

W przypadku funduszy hybrydowych klasyczny CAPM i model FF relatywnie dobrze
opisuje stopy zwrotu.

Statystyczne modele testujace klasyczny CAPM i klasyczny model FF generuja ujemne
spready wyrazéw wolnych w przypadku funduszy hybrydowych i akcyjnych. Oznacza to, ze
stwierdzono odwrécony schemat $rednich stop zwrotu w dla portfeli formowanych na
op6znionych S-letnich skumulowanych i $rednich stopach zwrotu oraz na opdznionych 5-
letnich wartogciach wspolczynnika Sharpe’a. Odzwierciedla to rowniez zmieniajace Si¢
metody zarzadzania funduszami hybrydowymi i akcyjnymi.

W przypadku funduszy bezpiecznych ani CAPM ani model FF nie opisujg dobrze stép
zwrotu. Spready wyrazow wolnych modeli statystycznych sg nieistotne co nie pozwala na
poprawng oceng¢ powtarzalnosci stop zwrotu. Stwierdzono natomiast powtarzalnos¢
wspolczynnika Sharpe’a oraz stabilne sposoby zarzadzania funduszami optymalizujace stopy
zwrotu i ryzyko. Powtarzalno$é¢ wspolezynnika Sharpe’a funduszy bezpiecznych, w swietle
podobnych wartosci stop zwrotu wszystkich badanych inwestycji, thumaczy¢ mozna mniejsza
zmiennosciag stop zwrotu funduszy bezpiecznych oraz przyjgciem strategii zarzadzania
optymalizujacej jednoczesnie stopy zwrotu i ryzyko.

4.11. Oméwienie celu naukowego dziewiatej z prac [Urbaiiski 2017a] wchodzacych w
sldad wskazanego osiggniecia naukowego i osiggnigtych wynikéw wraz z

oméwieniem ich ewentualnego wykorzystania: Short, medium- and long-run
performance persistence of investment funds in Poland.

4.11.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza wraz pracg [Urbanski 2016] bada krotko-, $rednio- i diugoterminowsg
powtarzalno$é wynikéw funduszy inwestycyjnych. Analizie poddane sa polskie fundusze
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pieniezne, obligacyjne i akcyjne. Powtarzalnos¢ wynikéw szacowana jest wykorzystujac
klasyczny CAPM, klasyczny model FF oraz proponowany zagregowany model MFF.

Zastosowanie klasycznego CAPM, klasycznego modelu FF oraz proponowanego
zagregowanego modelu MFF umozliwia oszacowanie powtarzalnosci wynikéw oraz oceng
metod zarzadzania funduszami.

Ze wzgledow objetosciowych wyniki badan zostaly zamieszczone w dwoch artykutach. W
niniejszej pracy badano krétko-, $rednio i dlugoterminowa powtarzalnosc wynikéw funduszy
stosujac klasyczny CAPM, klasyczny model FF oraz zagregowany model MFF, a w pracy
[Urbanski 2016] badano dlugoterminowa powtarzalnos¢ wynikow funduszy stosujac
klasyczny CAPM oraz klasyczny model FF. Prace [Urbanski 2010] i [Urbanski 2017a)
stanowig kompleksowa catos¢.

4.11.2. Cel badawczy

Celem pracy jest ocena krétko-, $rednio i dlugoterminowe; powtarzalnosci wynikow
polskich funduszy pienigznych, obligacyjnych i akcyjnych. Celem pracy jest rowniez ocena
metod zarzadzania badanymi funduszami.

4.11.3. Hipotezy badawcze

1) Wystepuje krotko- i $rednioterminowa powtarzalnos¢ stop zwrotu badanych funduszy.
2) Nie wystepuje dlugoterminowa powtarzalnos¢ stop zwrotu badanych funduszy.

3) Krotkoterminowe metody zarzadzania funduszami nie ulegaja zmianie.

4) Dlugoterminowe metody zarzadzania funduszami ulegaja zmianie.

4.11.4. Préba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na prébie 161 polskich funduszach inwestycyjnych, wycenianych
w latach 2000-2012. Badano 5 portfeli funduszy. Portfel 1 liczyl 32 fundusze pienigzne, portfel
2 liczyt 29 funduszy obligacyjnych, portfel 3 - 30 funduszy stabilnego wzrostu, portfel 4 - 26
funduszy zréwnowazonych i portfel 5 - 44 fundusze akcyjne. Ze wzglgdu na podobne strategie
inwestycyjne polaczone zostaly portfele 1 i 2 w portfel tzw. funduszy bezpiecznych oraz
portfele 3 i 4 w portfel tzw. funduszy hybrydowych. Analizowano zatem 61 funduszy
bezpiecznych, 56 funduszy hybrydowych i 44 funduszy akcyjnych.

Klasyczny CAPM, klasyczny model FF i zagregowany MFF zastosowano do oceny
powtarzalnosci srednich stop zwrotu portfeli formowanych na opéznionych 1-, 2-, 3-, 4- i 5-
letnich $rednich stopach zwrotu, Badane modele zastosowano réwniez do oceny metod
zarzadzania funduszami. O ocenie powtarzalnosci oraz metodach zarzadzania funduszami
wnioskowano na podstawie oceny zmian wartosci spreadu wyrazéw wolnych regresji
testujacych badany model.

4.11.5. Osiggnigte wyniki i wkiad w rozwéj dyscypliny finanse

W przypadku funduszy akcyjnych model statystyczny testujacy klasyczny CAPM i
klasyczny model FF generujg dodatnie spready wyrazéw wolnych w podokresach rocznych i
3-letnich. Oznacza to powtarzalno$é stép zwrotu i stabilne sposoby zarzadzania funduszami w
tych okresach. W przypadku podokreséw 5-letnich wyniki symulacji klasycznym modelem FF
wykazaly ujemne spready wyrazow wolnych regresji, co wskazuje na odwrocony schemat
srednich stop zwrotu i zmieniajace sie sposoby zarzadzania funduszami.

- W przypadku funduszy hybrydowych klasyczny CAPM generuje dodatni spread wyrazéw
wolnych w podokresach rocznych i 4-letnich co oznacza powtarzalno$c¢ stop zwrotu i stabilne
sposoby zarzadzania funduszami w tych okresach. Jednak CAPM, klasyczny FF i zagregowany
MFF generuja (podobnie jak dla funduszy akcyjnych) ujemne spready wyrazow wolnych dla

G~
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podokreséw 5-letnich. Wskazuje to na odwrécony schemat srednich stop zwrotu i zmieniajace
sie sposoby zarzgdzania funduszami.

W przypadku funduszy bezpiecznych zadna badana aplikacja wyceny nie tlumaczy zmian
stop zwrotu satysfakcjonujaco, za wyjatkiem podokreséw 5-letnich. Dla podokreséw S-letnich
stwierdzono ujemne spready wyrazow wolnych oszacowane modelem MFF na poziomie 8%.
Wskazuje to na odwrécony schemat srednich stop zwrotu i zmieniajgce si¢ sposoby
zarzadzania stopami zwrotu aktywoéw funduszy.

4.12. Omévwiecnie celu naukowego dziesigtej z prac [Urbanski 2017b] wehodzgcych w

" sklad wskazanego osiggni¢cia naukowego i osiggnigtych wynikow wraz z

omdwieniem ich ewentualnego wykorzystania: Comparison of modified and classic
Fama-French model for the Polish market.

4.12.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza stanowi kolejng kontynuacje badan autora dotyczacych modelowania
rownowagi na rynku akcji. W pracy dokonano gruntownego poréwnania mozliwosci
zastosowania klasycznego modelu Famy-Frencha (dalej nazywanego FF) i proponowanego
tréjczynnikowego modelu zagregowanego (w pracy nazywanego zmodyfikowanym modelem
Famy-Frencha - dalej nazywanego MFF) do symulacji zmian st6p zwrotu badanych portfeli,
szacowania skladowych ryzyka i premii za ryzyko. Po raz pierwszy, w poréwnaniu z
poprzednimi pracami wchodzacymi w skiad wskazanego osiggniecia naukowego, portfele
formowane byly w dwéch kierunkach, czyli tak jak w Zrodlowej pracy Famy i Frencha (1993).

4.12.2. Cel badaweczy

Celem pracy jest symulacja zmian stop zwrotu oraz szacowanie skladowych ryzyka
systematycznego kwintylowych portfeli formowanych w dwoch kierunkach na podstawie
wartosci BV/MV i kapitalizacji (dla klasycznego modelu Famy-Frencha) oraz na podstawie
NUM i DEN (dla zmodyfikowanego modelu Famy-Frencha).

Celem pracy jest rowniez szacowanie skladowych premii za ryzyko systematyczne
zwigzane ze zmianami czynnikow HML, SMB, HLMN 1 LMHD oraz nadwyzki stopy zwrotu z
portfela rynkowego RM-RF.

Celem pracy jest rowniez ocena mozliwoéci generowania portfeli wieloczynnikowo
efektywnych przez obie badane aplikacje ICAPM.

4.12.3. Hipotezy badawcze

1) Klasyczny model Famy-Frencha pozwala modelowa¢ stopy zwrotu i skladowe ryzyka
portfeli formowanych na wartosciach BV/MV i kapitalizacji, dla zmieniajacych si¢ wartosci
czynnikéw HML i SMB.

2) Zmodyfikowany model Famy-Frencha pozwala modelowa¢ zmiany stop zwrotu i
skladowych ryzyka systematycznego, portfeli formowanych na wartosciach NUM i DEN,
dla zmieniajacych si¢ wartosci czynnikow HMLN i LMHD.

3) Premia za ryzyko systematyczne, portfeli akcji notowanych na GPW w Warszawie, ze
wzgledu na HML, SMB, HMLN i LMHD jest wyceniana i przyjmuje wartosci dodatnie.

4) Klasyczny model Famy-Frencha i zmodyfikowany model Famy-F rencha, generujg na GPW
w Warszawie portfele wieloczynnikowo-efektywne.
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4.12.4. Préba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spétkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2012, analizujac 64 okresy kwartalne. Spétki o ujemnym kapitale wlasnym wylaczono z
analizy. Portfele formowano na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji (w przypadku
klasycznego modelu Famy-Frencha) oraz na podstawie NUM i DEN (w przypadku
zmodyfikowanego modelu Famy-Frencha). Analizie poddano 25 charakterystycznych portfeli,
dla kazdej aplikacji wyceny.

Model statystyczny testujacy wyceng w $wietle ICAPM przedstawiaja rownania (1) i (2) dla
klasycznego modelu Famy-Frencha oraz (3) i (4) dla zmodyfikowanego modelu Famy-
Frencha:

I przejscie

rie — RFy = a; + Bim(RMy — RF) + Bium  HML + BismpSMB: + e, (1)

r=1,..,64;Vi=1,.,25,
I1 przejscie

Tie — RFy =Yyo + )’Mm‘*‘ YumLBiumr + VsmePrsmp + Eie 2)

t=1,..,64;i=1..25

I przejscie

rie — RFy = a; + By (RMy — RF) + BinmunHMLN, + BiwmupLMHD, + ey, 3)

t=1,..,64;Vi=1,..25,

I1 przejscie

rie — RFy = ¥o + YmBum + YuminBuumin + VimupBuimup + Eie )
t=1,..,64;,i=1,..25.

4.12.5. Osiagnicte wyniki i wkiad w rozwdéj dyscypliny finanse

W pracy przedstawiono oszacowane Srednie nadwyzki stop zwrotu (wedlug obu procedur
wyceny) dla wszystkich 25 portfeli, $rednie wartosci BV/MV i kapitalizacji dla 25 portfeli
formowanych na BV/MV i kapitalizacji oraz $rednie wartoéci NUM i DEN dla 25 portfeli
formowanych na NUM i DEN.

W pracy poréwnano zmiany stop zwrotu symulowane klasycznym i zmodyfikowanym
modelem Famy-Frencha. Wyniki symulacji przedstawiaja zmiany stop zwrotu nast¢pujacych
portfeli akcji: '

a) Akcje tanie (mate DEN). model MFF — zmienna niezalezna HMLN

- publikujace najlepsze wyniki finansowe (wysokie NUM),
- publikujace najgorsze wyniki finansowe (niskie N UM).
b) Akcje o malej kapitalizacji: model FF —zmienna niezalezna HML

-
&\/\/
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- 0 potencjale wartosci (wysokie BV/MV),
- o potencjale wzrostu (niskie BV/MYV).
¢) Akcje drogie (duze DEN): model MFF — zmienna niezalezna HMLN
- publikujace najlepsze wyniki finansowe (wysokie NUM),
- publikujace najgorsze wyniki finansowe (niskie NUM).
d) Akcje o duzej kapitalizacji: model FF - zmienna niezalezna HML
- 0 potencjale wartosci (wysokie BV/MV),
- o potencjale wzrostu (niskie BV/MV).
e) Akcje spotek publikujacych najlepsze wyniki finansowe (wysokie NUM):
model MFF — zmienna niezalezna HMLN
- drogie (duze DEN),
- tanie (male DEN).
f) Akcje o potencjale wartosci (wysokie BV/MV): model FF — zmienna niezalezna HML
- 0 duzej kapitalizacji,
- 0 malej kapitalizacji.
g) Akcje spotek publikujacych najgorsze wyniki finansowe (niskie NUM):
model MFF — zmienna niezalezna HMLN
- drogie (duze DEN),
- tanie (male DEN).
h) Akcje o potencjale wzrostu (niskie BV/MV): model FF - zmienna niezalezna ML
- 0 duzej kapitalizacji,
- 0 malej kapitalizacji.

W pracy przedstawiono réwniez zmiany stop zwrotu analogicznych portfeli w zaleznosci
od zmiennych niezaleznych (czynnikow) LMHD i SMB.

W pracy przedstawiono réwniez oszacowane wartosci skladowych premii za ryzyko.
Stwierdzi¢ nalezy, ze oba modele generuja na GPW w Warszawie (W badanym okresie)
portfele zblizone do portfeli wieloczynnikowo-efektywnych. Jednak w $wietle modelu FF
ryzyko jest jednowymiarowe i zalezy tylko od czynnika HML. W $wietle proponowanego
modelu MFF ryzyko jest trojwymiarowe i zalezy od czynnikéw HMLN, LMHD i nadwyzki
stop zwrotu z portfela rynkowego RM-RF.

Uzyskane wyniki stanowi¢ mogg wytyczne do podejmowania decyzji inwestycyjnych
przede wszystkim przez duzych inwestorow instytucjonalnych mogacych dobize
dywersyfikowa¢ portfel akcji.

Model MFF traktowaé mozna jako alternatywe do modelu FF. Jednak czynniki modelu
MFF szybciej i szerzej sa postrzegane przez inwestorow i zarzadzajgcych portfelem akcji.
Czyni to model MFF bardziej uzyteczny dla inwestorow i zarzadzajacych portfelem akcji

4.13. Oméwienie celu naukowego jedenastej z prac [Urbaiski 2017¢] wchodzacych w
sklad wskazanego osiggnigcia naukowego i osiggnigtych wynikéw wraz z
oméwieniem ich ewentualnego wykorzystania: CAPM applications for appropriate
stock pricing — impact of speculation companies.

4.13.1. Wprowadzenie

Praca niniejsza stanowi dalsza kontynuacje badai autora w ktérych analizie poddano (w
- przeciwienstwie do pracy [Urbanski 2014b]) wplyw akcji spekulacyjnych na rownowagg
cenowga akcji notowanych na GPW w Warszawie, w swietle klasycznego CAPM. Pilotazowe
badania autora wykazaly, ze wiele akcji spekulacyjnych, charakteryzujgcych si¢ zlymi
wynikami finansowymi, uzyskuje ekstremalnie wysokie stopy zwrotu z inwestycji

“
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kapitalowych. Autor wyciaga wniosek, ze nalezy dokona¢ testow modelu CAPM eliminujac
akcje spekulacyjne. Praca niniejsza jest kontynuacjg prac: [Urbanski 2014b], [Urbanski 2015a]
i [Urbanski 2015c].

4.13.2. Cel badawczy

Celem pracy sa dalsze testy badajace przyczyny niezgodnej wyceny akcji w $wietle
klasycznego CAPM.

4.13.3. Hipotezy badawcze

W pracy wysunigto dwie hipotezy:
1) Akcje spekulacyjne s3 przyczyna niezgodnej wyceny w $wietle CAPM.
2) Niewlasciwe sposoby budowy portfeli stanowig dodatkowy czynnik blednej wyceny
akcji.

4.13.4. Préba badaweza i zastosowana metodyka badawcza

Badania przeprowadzono na spétkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 1995-
2012 analizujac 64 okresy kwartalne. Cala proba podzielona zostala na dwa podokresy. Okres
1995-2004 — przed wejsciem Polski do EU oraz lata 2005-2012 — okres uczestnictwa Polski w
EU.

Portfele formowano wg. dwéch procedur: na podstawie wartosci I'UN, NUM i1 DEN — wg.
propozycji autora, kierujac si¢ wskazéwkami Cochrane (2001) oraz na podstawie warto$ci
BV/MV i kapitalizacji — wg. propozycji Famy i Frencha (1993). Dla kazdej procedury
analizowano trzy przypadki:

-MIl - badano wszystkic akcje notowane na GPW w Warszawie za wyjatkiem akcji o

ujemnym kapitale wlasnym,

- M2 - eliminowano akcje spelniajace nastepujace kryteria: (a) MV/BV>100; (b) ROE<0 iBV>0
i 14 >0; (¢c) MV/BV>301ri >0,

- M3 - spetniajace dodatkowe kryterium (d) MV/I>0,

gdzie ry jest stopg zwrotu z portfela i w okresie ¢, E jest Srednim zyskiem netto z ostatnich 4

kwartaléw, MV jest wartoscia rynkowa jednej akcji, BV jest wartoscia ksiggowa jednej akcji.

Okreglono érednie wartosci spreadu stop zwrotu dla wszystkich procedur formowania
portfeli dla calej proby i obu podokresow.

Oszacowano parametry modelu statystycznego testujacego CAPM dla kazdego badanego
przypadku M1, M2 i M3, dla calej proby i obu podokresow.

Badania uzupelniono o wplyw charakterystyk budowanych portfeli (FUN, NUM i DEN oraz
BV/MV i kapitalizacji) na bledy wyceny.

4.13.5. Osiagniete wyniki i wklad w rozwéj dyscypliny finanse

Jesli akcje spekulacyjne sa usunigte z analizy wowczas wartosci premii za ryzyko sg istotnie
r6zne od zera we wszystkich badanych okresach dla przypadku budowy portfeli na FUN, NUM
i DEN.

Jesli akcje spekulacyjne s3 usuniete z portfeli budowanych na FUN, NUM i DEN wowczas
warto$¢ przekrojowego wspdlczynnika determinacji R2, wazrasta z 1% do 56%.

Jesli akcje spekulacyjne sg usunigte z portfeli budowanych na FUN, NUM i DEN wdwczas

bledy wyceny (opisane statystyka O(F) Shankena (1985)) maleja.
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Jesli akcje spekulacyjne sa usunigte z portfeli budowanych na FUN, NUM i DEN wowczas
charakterystyki budowy portfeli UN, NUM i DEN nie majg istotnego wplywu na wyniki
estymacji.

Jesli akcje spekulacyjne sg usunigte z portfeli budowanych na FUN, NUM i DEN wowczas
klasyczny CAPM generuje we wszystkich badanych okresach, efektywne portfele (ze wzglgdu
na $rednig stopg zwrotu i wariancje).

Jesli portfele budowano na podstawie wartosci BV/MV i kapitalizacji wowczas wartosci
premii za ryzyko sg statystycznie rowne zero we wszystkich badanych okresach i CAPM nie
generuje portfeli efektywnych.
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5. Oméwienie pozostalych osiggnig¢¢ naukowo-badawczych

5.1. Dorobek naukowy i jego cytowalnos¢

W latach 1996-2017 opublikowatem 1 monografie i 44 artykuty z nauk ekonomicznych. W
tabeli 1 przedstawiam dane liczbowe w podziale na typ publikacji, jezyk publikacji i wkiad
wiasny. Tabela ta zawiera rowniez prace, ktore stanowig moje osiggnigcie naukowe.

Dane dotyczace wszystkich moich publikacji z nauk ekonomicznych, ktérych jestem

autorem lub wspdtautorem zamieszczam w Zalgczniku 3a.
%
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Tabela 1. Liczbowa charakterystyka publikacji habilitanta

Rodzaj Samodzielne We wspdlautorstwie Razem
publikacji po polsku | po angielsku | po polsku | po angielsku
Monografie 1 - - - |
Artykuty
(CR) 1 1 - 1 3
Artykuly 1 i i 1
(JCR)’
Artykuly 22 5 9 4 39
(pozostale)
Razem 24 7 9 , 5 45

Zrodlo: opracowanie wiasne.
W tabeli 2 przedstawiam liczby cytowan wszystkich moich publikacji (bez autocytowan).

Tabela 2. Liczba cytowanych prac naukowych wedlug wybranych baz danych

Baza danych Liczba cytowan h-index
Web of Science 35 3
Scopus 45 4

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie
http://www.bg.agh.edu.pl/e-sources (bez autocytowan) z dnia
4.01.2019

5.2. Gléwne obszary badawcze

Publikacje bedace rezultatem mojej dotychczasowej pracy naukowo-badawczej mozna
przyporzadkowaé do czterech gléwnych nurtéw badawczych:

1) Publikacje z zakresu modelowania inwestycji na rynku akcji, w punkeie IT Zalgcznika 3a
stanowigcym wykaz moich publikacji oznaczone zostaly literg ,,a”.

2) Publikacje z zakresu modelowania rownowagi na rynku akcji, w punkeie IT Zalgcznika 3a
stanowigcym wykaz moich publikacji oznaczone zostaly literg ,,b”.

3) Publikacje z zakresu innych, wybranych aspektow teorii portfelowej, w punkeie II
Zalacznika 3a stanowigcym wykaz moich publikacji oznaczone zostaly literg ,,c”.

4) Publikacje z zakresu modelowania réwnowagi na rynku akcji, bgdace wynikiem prac
realizowanych w ramach grantu przyznanego przez NCN, Research Grant
2015/19/B/HS4/01294, w punkeie II Zalgcznika 3a stanowigcym wykaz moich publikacji
oznaczone zostaly literg ,,d”.

5.3. Kierowanie grantami i udzial w badaniach wlasnych i statutowych

Dotychczas kierowalem 2 projektami badawczymi (Tabela 3).

5 Czasopismo na liécie JCR notowane byto rok pozniej od opublikowanego artykutu

%v\
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Tabela 3. Kierowanie projektami badawczymi

L.p. | Tytul projektu Organ Przyznana
finansujacy kwota

Modelowanie nowych aplikacji ICAPM

do szacowania kosztu kapitatu spolek Narodowe

1 notowanych na Gieldzie Papieréow . .| 149460,00 zi.
L . Centrum Nauki

Wartosciowych w Warszawie - wplyw

akcji groszowych i spekulacyjnych

Procedury optymalizacyjne inwestycji Ministerstwo

9 kapitalowych, 2002-2004, praca nr Nauki i
10/10.200.57 Szkolnictwa
Wyzszego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ponadto bylem uczestnikiem 5 projektéw badawczych — badan wlasnych Katedry Finansow
Wydzialu Zarzadzania Akademii gorniczo-Hutniczej w Krakowie (Tabela 4).

Tabela 4. Uczestnictwo w badaniach wlasnych Katedry Finanséw Wydzialu
Zarzadzania Akademii gérniczo-Hutniczej w Krakowie
L.p. Rok Tytul tematu
1 1997-1998 Podwyzszenie efektywnosci dzialania przedsigbiorstw
przemysiowych, praca nr 10/10.200.68
Optymalizacja funkcjonowania wybranych obszaréow
dziatalno$ci przedsiebiorstwa, praca nr 10/10.200.89
Modelowanie budzetow dzialalnosci przedsigbiorstw
gospodarczych, praca nr 11/11.200.115
Tworzenie procedur i kontrola w zarzadzaniu finansami w
przedsiebiorstwie, praca nr 10/10.200.163
Ekonomiczne, finansowe i srodowiskowe aspekty transformacji
gospodarki w Polsce, praca nr 10/10.200.205.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

2 | 1999-2001

3 | 2001-2003

4 |2005-2007

5 12008-2010

5.4. Staze w zagranicznych osrodkach naukowych

Od stycznia 1990 r. do czerwca 1991 r. pracowalem w Royal Institute of Technology,
Departament of Material Processing Technology, w Sztokholmie, jako goscinny pracownik
naukowy. W latach tych wspotpracowalem ze skandynawskim przedsigbiorstwem hutniczym
Ovako Steel, Hofors, bedac gléwnym wykonawcg projektu dotyczgcego wykonania
oprogramowania komputerowego, symulujacego nowo wdrazany proces technologiczny. W
zakresie tej wspolpracy przeprowadzilem dwa szkolenia dla technologéw Ovako Steel. W
nastgpnych latach (1992-1996) kontynuowalem wspolpracg z Profesorem Ulfem Stalbergiem,
odbywajac m.in. w 1994 roku 2-miesi¢czny staz naukowy w Royal Institute of T echnology. Do
roku 1997 kontynuowatem prace dotyczace symulacji proceséw technologicznych.

5.5. Uczestnictwo w konferencjach naukowych
Dotychczas uczestniczylem i wyglosilem referaty na 30 migdzynarodowych i krajowych

konferencjach naukowych (Zalgcznik 5). Uczestnictwo w konferencjach wraz z wygloszeniem
referatdbw mialo na celu poddanie weryfikacji $rodowiska naukowego moich osiagnigc
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naukowych, a takze nawiazanie kontaktéw naukowych z badaczami innych osrodkow
naukowych.

5.6. Wykonane recenzje

W latach 2011-2018 wykonalem 16 recenzji (w tym S po angielsku do czasopism
notowanych na liscie filadelfijskiej) w czasopismach przedstawionych w Tabeli 5. Ich
szczegOly przedstawilem w Zalgczniku 3c.

Tabela 5. Czasopisma w ktorych recenzowalem artykuly

Czasopismo Liczba recenzji (w tym po
angielsku)
Emerging Markets Finance and Trade, Imp. Fact. 0.750 3(3)
Central European Journal of Operations Research, Imp. 2 (2)
Fact. 0.948
Studia Biura Analiz Sejmowych (BAS) - Nauka i
. . 11
Szkolnictwo Wyzsze

Zrodlo: opracowanie wlasne

5.7. Nagrody za dzialalnosé naukowg i stypendia

Otrzymatem 3 nagrody Rektora Akademii Gorniczo-Hutniczej za dzialalno$¢ naukows,
przedstawione w Tabeli 6.

Tabela 6. Nagrody Rektora Akademii Gérniczo-Hutniczej za dzialalnos¢ naukowg

L. p. Nagroda Rok przyznania
1 | Zespotowa drugiego stopnia 1998
2 | Indywidualna trzeciego stopnia 2012
3 | Indywidualna trzeciego stopnia 2017

Zrodlo: opracowanie wlasne
W latach 2010-2011 otrzymywatem stypendium habilitacyjne.

6. Podsumowanie osiggni¢¢ naukowo-badawczych

Moj osobisty wkiad w rozwdj nauki z dyscypliny finanse podsumowaé mogg nast¢pujgco:

1) Opracowanie nowatorskiego modelu budowy portfela akeji, bazujjcego na
proponowanym fundamentalnym funkcjonale stanu I'UN, generujjcego informacje
szczegolnic uzyteczne dla duzych inwestoréw instytucjonalnych (pozycje: 1la, 13a,
14a, 15a, 16a, 18a, 19a oraz monografia stanowigca pozycj¢ laa - Zalacznik 3a).

2) Opracowanic nowatorskicgo zagregowanego, dwu- i tréjezynnikowego modelu
réwnowagi cenowej, bazujacego na zaproponowanym wezesniej funkcjonale stanu
FUN. Proponowany model uwzglednia wytyczne Famy i Frencha (1993, 1995) oraz
inne literaturowe procedury jak réwniez wlasne przemyslenia autora (pozycje: b,
2b, 20b, 22b, 23b, 24b, 25b, 26b, 27b, 28b, 30b, 31b, 33b, 34b, 35d i 36d oraz monografia
stanowigca pozycje laa - Zalgcznik 3a). Proponowany model stanowi aplikacje
rownowagi cenowej w $wietle ICAPM, konkurencyjng do klasycznego modelu Famy-

Frencha (1993).
%' 4V
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Jako dowdd cytuje fragment recenzji artykulu przyjetego do publikacji w czasopismie
Economic Systems (pozycja 2aa wskazania osiggnigcia naukowego - 5 Year Impact Factor na
rok 2017: 1.428).

“This paper is an interesting analyze of the multifactor explanations of returns on the
Warsaw Stock Exchange. The author used the ICAPM methodology. Results are very
intercsting and offer additional investment recommendations apart from the Frama-
Irench model.”

Proponowany model zagregowany:

a) moze mie¢ zastosowanie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez duzych
inwestorow instytucjonalnych,

b) tlumaczy anomalie cenowe bedgce wplywem akcji groszowych i spekulacyjnych,

¢) umozliwia generowanie portfeli wieloczynnikowo-efektywnych na GPW w Warszawie,

d) moze mieé zastosowanie do oceny powtarzalnosci wynikow funduszy inwestycyjnych oraz
oceny sposobow zarzadzania aktywami funduszy,

€) moze mie¢ zastosowanie do szacowania kosztu kapitalu portfeli projektéw inwestycyjnych
spolek.

Moj dorobek i osiagniecia z nauk ekonomicznych po uzyskaniu stopnia doktora do chwili
obecnej obejmuje 48 artykuléw, z ktérych 45 zostalo opublikowane, a 3 wyslane do redakcji.
W éréd nich jest 15 pozycji w jezyku angielskim, cztery pozycje czasopism umieszczone sg na
liscie A MNiSW. Dwie pozycje posiadaja sumaryczny Impact Factor = 1,16. Dodatkowo jedno
czasopismo wpisane zostalo na liste A MNiSW oraz otrzymalo Impact Factor = 0,611 rok po
opublikowaniu w nim mojego artykulu (Zalgcznik 3a).

Wskaznik Hirscha i ilo$¢ cytowan calego mojego dorobku naukowego wg.
http://www.bg.agh.edu.pl/e-sources na dzien 4.01.2019 s3 nast¢pujaee:

Web of Science: h-index - 3, ilo§é cytowan (bez auto-cytowan): (35)
Scopus: h-index - 4, ilo§é cytowan (bez auto-cytowan): (45)

W roku 2015 przyznany mi zostal grant przez Narodowe Centrum Nauki, w ramach
konkursu OPUS10. W ramach wykonywanego projektu opublikowalem trzy publikacje, poz.
34d, 10aa i 11bb, a dalsze dwa artykuly wyslane zostaly do publikacji, poz. 35d i 36d -

Zalgcznik 3a.

W latach 1999-2002 prowadzilem wyklady, na studiach licencjackich i magisterskich, na
Wydziale Przedsiebiorczosci i Zarzgdzania Wyzszej Szkoty Biznesu w Nowym Saczu.

Od roku 1999 jestem opiekunem Kola Naukowego ,,MAKLER”, dzialajacego przy
Wydziale Zarzadzania AGH. W latach 2005-2006 wspétpracowalem z domem Maklerskim
,Penetrator” w zakresie budowy portfela papieréw wartosciowych. Od 2003 do 2010 roku
wspolpracowalem w redagowaniu Miedzyuczelnianego Forum Naukowego ,,MUFLON”
(www.muflon.abc.pl) jako opiekun i moderator dzialu Gielda Papieréw Wartosciowych.

W 1994 roku zostalem wpisany na liste makleréw papieréw wartosciowych z licencjg nr
586.

W ramach pracy dydaktycznej na Wydziale Zarzadzania AGH w Krakowie prowadzilem i
nadal prowadze wyklady oraz ¢wiczenia na studiach stacjonarnych i niestacjonarnych
pierwszego i drugiego stopnia.

W ramach kontynuacji badai naukowych, jestem na etapie przygotowania cyklu artykulow
na temat szacowania kosztu kapitalu projektow inwestycyjnych przedsigbiorstw,
uwzgledniajgc otwierane pozycje w opcje realne. Prowadzone prze zemnie badania dotycza
rowniez szacowania kosztu kapitatu portfeli akcji na rynkach zachodnich.

/7, ‘ /
| L jf[%ﬂff () [f,;,f,-/_(,ou



	Spis treści:

	1.	Imię i nazwisko

	2.	Posiadane dyplomy, stopnie naukowe - z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzyskania oraz tytułu rozprawy doktorskiej

	3.	Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych:

	4.1.	Tytuł osiągnięcia naukowego

	4.2.	Publikacje wchodzące w skład osiągnięcia naukowego

	4.3.1.	Wprowadzenie

	4.3.2.	Cel badawczy

	4.3.3.	Hipotezy badawcze

	4.3.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.3.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.4.1.	Wprowadzenie

	4.4.2.	Cel badawczy

	4.4.3.	Hipotezy badawcze

	4.4.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.4.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.5.1.	Wprowadzenie

	4.5.2.	Cel badawczy

	4.5.3.	Hipotezy badawcze

	4.5.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.5.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.6.1.	Wprowadzenie

	4.6.2.	Cel badawczy

	4.6.3.	Hipotezy badawcze

	4.6.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.6.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.7.1.	Wprowadzenie

	4.7.2.	Cel badawczy

	4.7.3.	Hipotezy badawcze

	4.7.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.7.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.8.1.	Wprowadzenie

	4.8.2.	Cel badawczy

	4.8.3.	Hipotezy badawcze

	4.8.4,	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.8.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.9.1.	Wprowadzenie

	4.9.2.	Cel badawczy

	4.9.3.	Hipotezy badawcze

	4.9.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.9.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.10.1.	Wprowadzenie

	4.10.2.	Cel badawczy

	4.10.3.	Hipotezy badawcze

	4.10.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.10.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.11.1.	Wprowadzenie

	4.11.2.	Ceł badawczy

	4.11.3.	Hipotezy badawcze

	4.11.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.11.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.12.1.	Wprowadzenie

	4.12.2.	Cel badawczy

	4.12.3.	Hipotezy badawcze

	4.12.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.12.5.	Osiągnięte wyniki i wldad w rozwój dyscypliny finanse

	4.13.1.	Wprowadzenie

	4.13.2.	Cel badawczy

	4.13.3.	Hipotezy badawcze

	4.13.4.	Próba badawcza i zastosowana metodyka badawcza

	4.13.5.	Osiągnięte wyniki i wkład w rozwój dyscypliny finanse

	4.14.	Pozycje literaturowe wymienione w punktach 4.3 - 4.13

	5.1.	Dorobek naukowy i jego cytowałność

	Tabela 2. Liczba cytowanych prac naukowych według wybranych baz danych

	5.2.	Główne obszary badawcze

	5.3.	Kierowanie grantami i udział w badaniach własnych i statutowych

	5.4.	Staże w zagranicznych ośrodkach naukowych

	5.5.	Uczestnictwo w konferencjach naukowych

	5.6,	Wykonane recenzje

	5.7,	Nagrody za działalność naukową i stypendia

	6.	Podsumowanie osiągnięć naukowo-badawczych


