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Abstract

The capital assets pricing model (CAPM), market timing model and DLM to evaluate
investments in innovation

The aim of this article is to verify whether investment innovation managers, due to their specificity,
should in particular have the ability to sense short-term trends and how this affects the effectiveness
and risk of such investments.

Empirical research was based on the use of asset valuation models of the classic CAPM, MT
(market timing) model, and DLM (dynamic models with distributed delays), the parameters of
which were estimated using the Classical Least Squares Methods, based on logarithmic rates of
return of companies listed on the WSE in the period from 1st February 2015 to 2nd February 2020.

The significantly negative value of the MNK — the estimator of parameter of the MT model,
means that managers do not have the ability to sense short-term changes in the market regardless
of the sector in which they operate. Furthermore, the impact of delays on market rates of return has
been observed.

The presented results may constitute recommendations for managers in terms of valuation
of MT’s assets and skills and their impact on the effectiveness and risk of innovative investments.

Wstep

Dynamiczne zmiany procesow zachodzacych w gospodarce, globalizacja, postep
naukowo-techniczny, rozwdj technologii komunikacyjno-informacyjnych, poten-
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cjal wynikajacy z ogromnej ilosci danych, zmieniajace si¢ oczekiwania konsu-
mentow 1 przenoszenie ustug w swiat cyfrowy sprawiaja, ze na przedsigbiorstwach
wymuszona zostaje koniecznos¢ nieustannych dziatan zmierzajacych do zapewnie-
nia konkurencyjnosci oraz dlugoterminowego rozwoju (Zalega, 2016). Jednostka
powinna zatem by¢ przygotowana i otwarta na zmiany oraz zdolna do inicjowania
proceséw innowacyjnych (Adamik, 2015). Interdyscyplinarnos¢ badan, a w konse-
kwencji zréznicowanie definicji pojecia innowacji, innowacyjnosci czy procesow
innowacyjnych powoduje, ze zaklasyfikowanie podmiotu do grupy przedsigbiorstw
innowacyjnych, ktore potrafig sprosta¢ tym wyzwaniom, sprawia czesto wiele trud-
nosci. Niejednoznaczno$ci wynikajg takze z wyboru metod czy narzedzi umozli-
wiajacych dokonania oceny, czy dany podmiot mozna uznaé¢ za innowacyjny (No-
galski, Niewiadomski, 2014). Odmienne podejscia do tego tematu przyczyniaja si¢
do rozwazan na temat innowacji w ujeciu zarowno waskim, jak i szerokim. W tym
pierwszym zakresie za innowacje uznaje si¢ wdrozenie zmian o charakterze twor-
czym, nowatorskim i odkrywczym. Szczegolne znaczenie bedzie miato tutaj pojecie
wprowadzania nowosci odnoszace si¢ zarowno do produktu, jak i ushugi, a takze
procesu, sposobu organizacji czy metod wykorzystywanych w marketingu. Taka
koncepcja wynika z definicji zaproponowanej przez OECD. Szerokie pojgcie inno-
wacji obejmuje ponadto odtworcze dziatania, idee, ktére moga by¢ nowoscia dla da-
nego podmiotu czy rynku, a takze bedace wynikiem polaczenia istniejacych techno-
logii, pomystow lub znajdujace zastosowanie w nowych dziedzinach (Szatkowski,
2016). Innowacyjnos$¢ mozna rozpatrywaé w aspekcie posiadanych zasobow (zaso-
by techniczne i technologiczne, zasoby wiedzy i kadra naukowo-badawcza, zasoby
organizacyjne, warto$ci niematerialne i prawne, zasoby finansowe oraz inne), ktore,
specyficzne dla dziatalnosci danej jednostki, determinujg jej potencjat innowacyjny
(Adamik, 2015). W literaturze przedmiotu czgsto za innowacyjne uznaje si¢ pod-
mioty o duzym potencjale zasobow technologicznych, a takze przedsigbiorstwa,
ktoére swoja dziatalno$¢ opieraja na ustugach skoncentrowanych na wiedzy, ponad-
to stale prowadzg badania lub implementuja rozwigzania z zewnatrz, przeznaczajac
znaczne naklady finansowe w tym aspekcie, a takze oferuja nowosci w zakresie
produktow czy ustug (Starzynska, 2015).

Innowacje moga mie¢ charakter stopniowy lub przynosi¢ radykalne zmiany.
Te ostatnie majg swoje odzwierciedlenie w teorii fal innowacji J.A. Schumpetera,
ktora obrazuje trzystopniowy proces sktadajacy si¢ z inwencji, innowacji i imita-
cji. Na etapie inwencji rodzi si¢ pewien nowatorski pomyst, jednak dopiero jego
wdrozenie powoduje powstanie innowacji. Ostatni etap, czyli imitacja, sprawia,
Ze innowacja zostaje rozpowszechniona, a na rynku pojawiaja si¢ dziatania na-
sladowcze. Schumpeter podkreslat znaczenie przetomowych zmian oraz wptyw
zasobow technologicznych i ekonomicznych, ktore sg gtéwnym determinantem
proceséw innowacyjnych (innowacje sterowane podaza). P.F. Drucker zrodta in-
nowacji poszukiwat w stronie popytowej, a zatem w potrzebach zgtaszanych przez
konsumentow lub innych przedsigbiorcow (Blach, 2018).
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Spotki wdrazajace innowacje odznaczaja si¢ duzym potencjalem wzrostu
i jednocze$nie wysokim ryzykiem prowadzenia swojej dziatalnosci. Wynika to
gtdwnie z niepewnosci w obszarze badan i efektywnosci wykorzystania zasobow,
procesu wdrazania innowacji oraz nieustannej konieczno$ci obserwacji otoczenia
przedsiebiorstwa. Wycena spotek innowacyjnych oraz analiza ich zachowan na
rynku kapitalowym moze sprawia¢ wiele trudnosci, ich wartos¢ podlega czgsto
znaczgcym wahaniom. W zwiazku z tym szczeg6lnie wazna z punktu widzenia
inwestora jest poprawna wycena tego rodzaju aktywow. Analizg stop zwrotu ze
spotek innowacyjnych na warszawskiej gieldzie podejmowali migdzy innymi
Markowski i Wedrowska (2005), Nawrocki (2017). W tym celu konieczne jest
zatem zbadanie uzytecznosci modeli CAPM oraz market timing. Zastosowanie
klasycznego modelu wyceny aktywow CAPM pozwoli oceni¢ umiejetnosé zarza-
dzajacych, okreslang jako mikroprzewidywanie (microforecasting). Umiejetnosé
ta obejmuje identyfikacje aktywow, ktore sa niedowarto§ciowane lub przewartos-
ciowane w stosunku do aktywow w ogole przy danej sytuacji rynkowej. Natomiast
przez wyczucie rynku (market timing) rozumie si¢ umiejetno$¢ przewidywania
krotkookresowych wzrostow lub spadkow cen waloréw i wlasciwe reagowanie
na te zmiany. Oceniang w tym przypadku umiej¢tnoscia inwestora jest prawidto-
we prognozowanie, z tg tylko r6znica, ze przewidywania dotycza ruchow catego
rynku. Uzyteczno$¢ tych modeli zbadano na przyktadzie polskiego rynku akcji.
W zakresie selektywno$ci aktywow 1 stosowania technik market timing dla fun-
duszy inwestycyjnych modele zastosowata Olbrys, a uwzgledniajac konstrukcje
czynnikow Famy-Frencha, autorka ta przeprowadzita weryfikacje hybrydowych
modeli market timing wraz z oceng umiejetnosci zarzadzania funduszami inwe-
stycyjnymi akcji i stabilno$cig parametréw (Olbrys, 2008a,b,c, 2009, 2011a).

W celu oceny ryzyka oraz efektywnos$ci inwestycji w spotki innowacyjne w pra-
cy zaproponowano zastosowanie modeli CAPM 1 market timing, a takze dynamiczne
modele o op6znieniach roztozonych (DLM). Zweryfikowano ich uzytecznosc i zba-
dano, czy zarzadzajacy tego rodzaju aktywami prezentujg umiejetnosci w zakresie
przewidywania zmian na rynku, globalnie, czyli zmian czynnika rynkowego (stoso-
wania technik market timing), ktdre sa szczegodlnie istotne w przypadku zarzgdzania
aktywami o wysokim potencjale wzrostu i ryzyku. Tym samym dla czgsci z nich
wykazano, ze modele market timing moga stanowi¢ podstawe wyceny aktywow in-
nowacyjnych i sg poprawnym narzgdziem oceny ich efektywnosci i ryzyka, a takze
istotne jest uwzglednienie dla nich op6znien. Analizy oparto jedynie na wybranych
spotkach innowacyjnych, co stanowi podstawe do dalszych badan w tym obszarze.

Modele wyceny aktywow: CAPM, market timing i DLM

Klasyczny model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing
Model) jest podstawa do wyjasnienia osigganych stop zwrotu z papierow war-
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tosciowych jako funkcji rynkowego ryzyka (Reilly, Brown, 2001). Jest to zatem
model oparty na zatozeniu, ze ksztattowanie si¢ stop zwrotu akcji jest zdetermi-
nowane przez zmiany na rynku kapitatlowym, tym samym przedstawia zaleznos¢
pomiedzy osiggnieta stopa zwrotu z akeji a stopg zwrotu z rynku. Zalezno$¢ ta jest
okreslana przez lini¢ rynku papieréw wartosciowych (SML), ktéra uwzglednia
takze portfele ztozone z pojedynczych aktywow (Dybat, 2016):

r=oat+pfxr,te

gdzie:
r — nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji
r,,— nadwyzkowa stopa zwrotu z rynku nad stopg wolng od ryzyka.

Dodatni i istotny parametr §wiadczy o tym, ze zarzadzajacy podejmuje proby
szczegdtowej analizy rynku, a jego przewidywania zachowan kursow poszcze-
golnych waloroéw sa trafne. Kluczowe znaczenie dla warto$ci inwestycji w mode-
lu wyceny aktywow kapitalowych ma portfel rynkowy i stopa wolna od ryzyka.
W praktyce za stop¢ wolng od ryzyka przyjmuje si¢ stopg rentownosci bonow
skarbowych lub stope rynku mig¢dzybankowego, na przyktad WIBOR (Jajuga,
Jajuga, 2006). Nalezy jednak pamigtac, ze nawet papiery skarbowe nie sa pozba-
wione ryzyka, wigc moéwiac o stopie wolnej od ryzyka, trzeba mie¢ na mysli sto-
pe, ktorej towarzyszy najnizsze mozliwe ryzyko w danym czasie sposrod roznych
klas aktywow finansowych (Tarczynski et al., 2013). Jednoczes$nie rzeczywisty
portfel rynkowy stanowi wzorzec (benchmark) osiaganych stop zwrotu z danej
inwestycji. Jako stopg¢ zwrotu z rynku najczgsciej stosuje si¢ indeksy szerokiego
rynku, jak na przyktad WIG.

Wspolezynnik beta w tym modelu traktowany jest zatem jako miara ryzy-
ka systematycznego, wskazujaca, o ile jednostek w przyblizeniu wzro$nie stopa
zwrotu z akcji, jesli stopa zwrotu wskaznika rynku wzro$nie o jednostke (Jajuga,
Jajuga, 2006). Inwestor, podejmujac decyzj¢ o zainwestowaniu kapitatu w wy-
brane walory, czegsto sugeruje si¢ wlasnie warto$cig wspolczynnika beta jako
warto$cig premii za ryzyko zaangazowanego kapitalu. Im wyzsza wartos¢ wspot-
czynnika beta, tym spotka odznacza si¢ wigkszym ryzykiem. Przyjmuje si¢, ze
wartos$ci beta powyzej 1 oznaczaja, ze stopy zwrotu z danego instrumentu rosng
w szybszym tempie niz stopy zwrotu z rynku. Spotka taka odznacza si¢ wigkszym
potencjatem wzrostu przy wyzszym ryzyku rynkowym. Wartosci wspotczynnika
beta mniejsze od jednosci i wigksze od zera wskazujg na to, ze jest defensywna,
a to oznacza, ze jej tempo wzrostu jest nizsze niz rynku i tym samym inwestycja
jest obarczona mniejszym ryzykiem. W przypadku warto$ci mniejszych od zera
stopy zwrotu z instrumentu zachowuja si¢ odwrotnie proporcjonalnie do rynku.

Waznym czynnikiem jest takze dlugos$¢ okresu, ktory moze by¢ uzalezniony
od charakteru rynku. Dla rynkow rozwini¢tych horyzont czasowy moze si¢gac na-
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wet powyzej 10 lat, dla wschodzacych — okoto 4-5 lat i dla rynkow mato rozwi-
nictych zasadne moga by¢ krotkie okresy ze wzgledu na duze ryzyko dziatalnosci
badanych spotek (Tarczynski et al., 2013).

Idea market timing odnosi si¢ do identyfikacji trendéw rynkowych, a zatem
w celu testowania umiejetnosci zarzadzajacego w zakresie tak zwanego wyczucia
rynku stosuje si¢ klasyczne parametryczne modele market timing (MT). Modele
te umozliwiaja badanie krotkookresowych zmian trendu na rynku na podstawie
historycznych stop zwrotu. W tym celu mozna wykorzysta¢ model Treynora-Ma-
zuya (TM) (Homa, Moscibrodzka, 2016):

r:a+ﬁXVM+ﬂ2X7]\2/[+8

gdzie 8, — umiejetno$¢ zarzadzajacego do wyczuwania krétkookresowych zmian
na rynku.

W modelu MT parametr §wiadczy o umiejetnosci wykorzystywania techni-
ki market timing (wyczuwania krotkookresowych trendow rynkowych), ktérego
wartos¢ stanowi korekte o ewentualne pesymistyczne oczekiwania co do przy-
sztego ksztaltowania stopy rynkowej. Jesli przyjmuje on wartosci wicksze od
zera, to zarzadzajacy prawidlowo prognozuja ruchy rynku, przy czym warto$¢
tego wspotczynnika swiadczy o stopniu tej umiejetnosci. Tworcy modelu zalecaja
stosowanie go zarowno w okresach silnych wzrostow, jak i w okresach silnych
spadkow indeksow gietdowych, poniewaz reakcje na niewielkie ruchy rynku nie
s3 za pomocg tego modelu obserwowalne. Jesli wspotczynnik jest bliski zeru, to
inwestor nie wykazuje zdolnosci prognostycznych dotyczacych rynku. (Czekaj
et al., 2001). Istotnie ujemna warto$¢ estymatora parametru oznacza negatywny
wplyw techniki market timing na warto$¢ aktywow.

Na rynkach kapitalowych mozna zaobserwowaé op6znienia w reakcjach, ktdre
mogg wynika¢ z potrzeby dostosowania si¢ podazy do zmian rynkowych na skutek
czynnikdéw technologicznych, zmiany importu czy eksportu. Innymi przyczynami
opo6znien sg czynniki instytucjonalne (zmiana przepisow prawnych) oraz behawio-
ralne (okreslone nawyki i oczekiwania podmiotéw na rynku). Kolejng istotng kwe-
stig zwlaszcza w konteks$cie zastosowan modeli wyceny aktywow jest wybdr wiasci-
wej czestotliwosci stop zwrotu z uwzglednieniem plynnosci danych walorow, ktora
nie spowoduje przeszacowan lub niedoszacowan wspotczynnika B. W przypadku
matej plynnosci rynku zasadne moze si¢ okaza¢ wkalkulowanie w modelu opdznien
w celu uwzglednienia czasu potrzebnego na dopasowanie si¢ cen aktywow do infor-
macji pochodzacych z rynku. Uwzglednienie za$ stop zwrotu o czestotliwosci tygo-
dniowej moze zmniejszy¢ ryzyko wystapienia autokorelacji niz w przypadku danych
o wickszej czestotliwoscei 1 jednoczes$nie zapewni¢ odpowiednig wielko$¢ obserwaci
(Homa, Moscibrodzka, 2016). W zwiazku z tym w analizach dotyczacych modeli
wyceny zasadne jest zastosowanie modeli dynamicznych o op6znieniach roztozo-
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nych, dla ktorych zmienna objas$niana zalezy od opdznionej reakcji zmiennych ob-
jasniajacych. Odpowiedniki dynamiczne modeli CAPM i TM to odpowiednio model
DLM(q) i DL(q) postaci (Homa, Mo$cibrodzka, 2016):

_ Pi pl
Tyt = @+ Xplo Bic X Tme—ic t &

_ Pi pl1 P2 p2 .y 2
Tie = @+ DpioBie X Tme—ic + 2o Bk X Tiae—i + i

W modelach o opdznieniach roztozonych parametr okreslany jest mnoznikiem
krotkookresowym oznaczajacym wpltyw w tym samym czasie jednostkowei zmiany
zmiennej objasniajgcej na zmiany warto$ci zmiennej zaleznej, natomiast Ti=1 B
to mnoznik $rednio- i dlugookresowy, ktory mierzy skumulowany wplyw opdznien
zmiennych objasniajacych na ksztaltowanie si¢ badanego procesu.

Niezbedny jest takze wybor metody estymacji parametrow modelu. Naj-
czesciej wybierana jest klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK).
Zatozenia KMNK moga nie zosta¢ spetnione czesto za sprawa wystepujacej au-
tokorelacji oraz heteroskedastyczno$ci reszt. W pierwszym przypadku mozna
zastosowaé uogolniong metod¢ najmniejszych kwadratow (UMNK), natomiast
problem niestatosci wariancji rozwigzuje wazona MNK lub estymacja odporna
(Tarczynski et al., 2013). KMNK wymaga spetnienia ponizszych zatozen, ktorych
weryfikacja zostala oparta na nastgpujacych testach:

1) zmienne objasniajace sa nielosowe lub nieskorelowane z zaktoceniami:
test istotnosci korelacji;

2) $rednia warto$¢ zaktocen jest rowna zero: test wartosci oczekiwanej;

3) stato$¢ wariancji zaklocen: test White’a;

4) brak autokorelacji sktadnika losowego: test Durbina-Watsona;

5) zatozenie normalnos$ci rozktadu reszt: test Shapiro-Wilka.

Wyniki badan empirycznych

Pierwszym etapem wyboru spolek innowacyjnych byt obszar ich dziatalnosci. Po-
czatkowo za innowacyjne zostaly uznane przedsigbiorstwa, ktdre spehniaja kryte-
ria definicji innowacyjnosci w ujeciu szerokim. Wybrano wiec spotki notowane na
glownym rynku GPW, ktorych dzialalnos¢ jest zwigzana z nastgpujacymi sektorami:

— gier,

— informatycznym/nowych technologii,

— telekomunikacyjnym,

— biotechnologicznym.

Podziat ten spojny jest z konstrukcja zaproponowang dla indeksu WIGtech, kto-
rego zatozeniem jest zgrupowanie spotek technologicznych z duzym potencjatem in-
nowacyjnym. Analiza objeto wiec spotki znajdujace si¢ w indeksie WIGtech, majace
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co najmniej piecioletnia histori¢ notowan na GPW, ktorych dziatalno$¢ miesci sie
w jednym z czterech wskazanych sektoroéw. W badaniu wykorzystano ceny zamknig-
cia spotek w okresie od 1 Iutego 2015 do 2 lutego 2020 roku, pochodzacych ze stro-
ny www.stooq.pl, a do dalszych analiz wykorzystano pakiet statystyczny Gretl. Ze
wzgledu na niestacjonarno$¢ procesow cen zarowno wzgledem warto$ci oczekiwa-
nej, jak 1 wariancji do analizy wyznaczono logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu.
Za stope wolna od ryzyka przyjeto TBSP.Index z tego samego okresu. Z kazdego
sektora do dalszej analizy wybrano spotke-reprezentanta z najwyzszg oczekiwang
roczng stopa zwrotu z inwestycji. Zestawienie rocznych stop zwrotu za okres od
3 lutego 2019 do 2 lutego 2020 roku spoétek z co najmniej pigcioletnig historig inwe-
stycyjna wchodzacych w sktad indeksu WIGtech z podziatem na sektory przedsta-
wiono w tabeli 1.

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu dla spétek z indeksu WIGtech

SEKTOR
ary telekomunikacja biotechnologia

SPOLKA stopa | spaKA stopa | spaLKA stopa

ZWrotu ZWrotu zZwrot
11 Bit Studios S.A. 54,56 | Cyfrowy Polsat S.A. | 19,86 | RyvuTherapeutics S.A. | 20,67
CD Projekt S.A. 48,92 | Netia S.A. —12,50 | Synektik S.A. 28,52
CI Games S.A. 28,57 | Orange Polska S.A. 23,98 — —
Vivid Games S.A. -31,55 — — — —
informatyka
Ailleron S.A. —20,00 | Comarch S.A. 32,86 | NTT System S.A. 18,74
Arcus S.A. 30,83 | Comp S.A. 33,74 | OPTeam S.A. 90,65
Asseco Business 17,44 | DataWalk S.A. 126,89 | PGS Software S.A. | 1,68
Solutions S.A.
AssecoPoland S.A. 41,78 | Elzab S.A. 16,75 | Simple S.A. 12,14
AssecoSouthEastern - .
Europe S.A. 92,25 | iFirma S.A. 84,34 | Sygnity S.A. 24,18
Atende S.A. 12,00 lé‘[:eChat Software | ¢ 99 | Talex S.A. 8,38
Betacom S.A. —32,64 | LSI Software S.A. 93,97 | WASKO S.A. -6,75

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.stooq.pl (dostep: 4.02.2020).

Z kazdego sektora wybrano spotke-reprezentanta charakteryzujacego sie naj-
wyzszym rocznym zwrotem. W zwigzku z tym dalsze analizy oparte na estymacji
KMNK dla modelu CAPM i MARKET TIMING oraz ich op6znionych wariantow
przeprowadzono na przyktadzie nastepujacych spotek reprezentantow sektorow:

— 11 bit studios S.A. (gry),

— DataWalk S.A. (informatyka/nowe technologie),
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— Orange Polska S.A. (telekomunikacja),

— Synektik S.A. (biotechnologia).

Wyniki zastosowania metody najmniejszych kwadratéw dla modelu CAPM
przedstawiono ponizej, a wartosci MNK-estymatorow zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2. MNK-estymatory parametréw modelu CAPM dla wybranych spotek innowacyjnych

SPOLKA o B
11 bit studios S.A. **0,705545 **%0,586211
DataWalk S.A. 0,281089 0,42
Orange Polska S.A. —0,0357611 **%(),837256
Synektik S.A.. —0,0865973 0,220190

*** _ istotno$¢ na poziomie 0,01 ** — istotnos¢ na poziomie 0,05 * — istotno$¢ na poziomie
0,10

Zrodto: opracowanie whasne.

Wspdtczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

const 0,705545 0,338622 2,084 0,0382 bk
pc_WIG 0,586211 0,177509 3,302 0,0011 LRI
Wsp. determ. R-kwadrat 0,040407 Skorygowany R-kwadrat 0,036702
F(l, 259) 10, 90608 Wartosé p dla testu F 0,001093
Logarytm wiarygodnosci -812,8701 Kryt. inform. Akaike'a 1629,740
Autokorel.reszt - rhol 0,008534 Stat. Durbina-Watsona 1,981545

Model 1a. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 8.02.2015:2.02.2020 (N = 261) Zmienna
zalezna (Y): pc_11bitstudiosSA

Wspétczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

const -0,0357611 0,230010 -0,1555 0,8766

pc_WIG 0,837256 0,120574 6,944 <0,0001 L
Wsp. determ. R-kwadrat 0,156951 Skorygowany R-kwadrat 0,153696
F(1l, 259) 48,21827 Wartos¢ p dla testu F 3,06e-11
Kryt. bayes. Schwarza 1434,981 Kryt. Hannana-Quinna 1430, 718
Autokorel.reszt - rhol -0,049567 Stat. Durbina-Watsona 2,098368

Model 1c. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 8.02.2015:2.02.2020 (N = 261) Zmienna
zalezna (Y): pc_OrangePolskaSA

Analizujgc przedstawione wyniki estymacji parametrow modeli CAPM,
mozna zauwazy¢, ze istotnym statystycznie parametrem [ odpowiadajagcym za
ryzyko systematyczne odznaczata si¢ spotka z sektora gier: 11 bit studios S.A.
oraz z sektora telekomunikacji: Orange Polska S.A., ktora cechowala si¢ najwyz-
sza wartoscig wspotczynnika beta (0,837256), co przektada si¢ na wyzsze ryzyko
systematyczne i jednocze$nie mozliwe wyzsze stopy zwrotu. Jednak wartosci pa-
rametru B dla obu spotek w analizowanym okresie wynosily ponizej 1, co ozna-
cza, ze ich stopy zwrotu z akcji wzrastajg wolniej niz rynek, a zatem spotki te
sa defensywne, odznaczajg si¢ nizsza wrazliwoscig popytu na zmiany rynkowe
kosztem nizszych stop zwrotu. Sektorem zaliczanym najczesciej do tej kategorii
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jest branza spozywcza, energetyczna, a takze telekomunikacyjna. A zatem biorac
pod uwage jedynie wspotczynnik beta, mozna bytoby przewidywac dla tych spo-
tek mniejszg zmiennos$¢ stop zwrotu w okresie bessy. Defensywnosé badanych
spotek moze wynika¢ z dgzenia do umocnienia swojej pozycji rynkowe;j, oferujac
produkty czy ustugi stanowigce substytuty produktéow lub ustug dostarczanych
przez spotki innowacyjne, odznaczajace si¢ strategia agresywna, bedace inicjato-
rami innowacji, ktore ponoszg przez to wyzsze koszty i tym samym obarczone sg
wyzszym ryzykiem (Dietl, 1985).

Dla spo6tki z branzy informatycznej DataWalk S.A. oraz biotechnologicznej
Synektik S.A. parametr B okazal si¢ nieistotny statystycznie. Poprawnos¢ wnio-
skowania na podstawie wynikow zastosowania metody MNK wymaga spetnienia
jej zatozen. Dlatego tez poddano weryfikacji wlasnos$ci reszt modeli z istotnymi
parametrami, ktorych wyniki zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki weryfikacji zatozen MNK dla istotnych modeli CAPM (warto$¢ p)

. 11bitstudios DataWalk OrangePolska .
SPOLKA SA SA SA Synektik S.A.
Zatozenie Model la Model 1b Model 1c Model 1d
Istqtnosc ko.rerla'cp ze 10000 0.9990
zmienna objas$niang
Test t-studenta e wymagg 0,8763
weryfikacji
Homoscedastyczno$¢ Nieistotne Nieistotne para-
- Y 0,989026 parametry 0,426891 p
Test White’a metry modelu
modelu
Brak autokorelacji
Test DW 0,4517 0,808889
Normalno$é¢
Test Shapiro-Wilka 1,58829¢-009 1,68972¢-006

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki weryfikacji zalozenh MNK wskazuja, ze wszystkie zalozenia Gau-
sa-Markowa sa spetnione poza wtasnoscig reszt dotyczaca ich rozktadu empi-
rycznego, a mianowicie rozktad ten nie jest zgodny z rozkladem normalnym,
moze przektadac¢ si¢ to na niepewno$¢ wynikow. Oznacza to, ze w konteks$cie
wyceny inwestycji w spotki innowacyjne konieczne jest jednak rozwazenie
bardziej ztozonych modeli. W zwiazku z tym zastosowano tak zwane mode-
le market timing, w ktorych uwzgledniona dodatkowa zmienna objasniajaca
pozwala dokona¢ oceny umiejetnosci zarzadzajacych w zakresie umiejetnosci
wyczuwania trendow krotkookresowych!. Wyniki estymacji modelu Treynora-
-Mazuya przedstawiono ponizej, a w tabeli 4 zestawiono uzyskane wartos$ci
MNK-estymatorow.

1 Ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z liczba stron i fakt, ze wyniki estymacji modelu H-M
byly analogiczne do wynikow modelu T-M, wynikow dla modelu H-M nie zamieszczono w pracy.
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Tabela 4. MNK-estymatory parametrow modelu MT dla wybranych spotek innowacyjnych

SPOLKA a B B,
11 bit studios S.A. *0,801614 | ***0,573657 | —0,0264551
DataWalk S.A. 0,480821 0,394145 ~0,0550010
Orange Polska S.A. 0,0273902 | ***0,829003 | —0,0173903
Synektik S.A. 0,291307 0,170806 *—0,104065

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na poziomie istotnosci a = 0,05 parametr 3 2 okazal si¢ istotny statystycz-
nie tylko w przypadku spotki z sektora biotechnologii, a istotnie ujemna wartos¢
MNK-estymatora oznacza, ze zarzgdzajacy tego typu spotkami nie wykorzystu-
ja umiejetnosci wyczuwania krotkookresowych trendéw na rynku. Nieistotnosé
zmiennych w modelach MT wskazuje na koniecznos¢ ich dalszych modyfikacji,
jak zbadanie wplywu zmiennych op6znionych.

Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 0,291307 0,347495 0,8383 0,4026

pc_WIG 0,170806 0,152734 1,118 0,2645

sq_pc_WIG -0,104065 0,0538480 -1,933 0,0544 &
Wsp. determ. R-kwadrat 0,022257 Skorygowany R-kwadrat 0,014678
F(2, 258) 2,936537 Warto$¢ p dla testu F 0,054825
Logarytm wiarygodnosci -769,4269 Kryt. inform. Akaike'a 1544,854
Autokorel.reszt - rhol -0,048453 Stat. Durbina-Watsona 2,061482

Model 2d. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 8.02.2015:2.02.2020 (N = 261), zmienna
zalezna (Y): pc_SynektikSA

Ze wzgledu na obserwowane na rynkach kapitatowych op6znienia w reak-
cjach wynikajacych na przyktad z dopasowywania si¢ cen aktywow do infor-
macji pochodzacych z rynku zbadano wptyw opodznionych stop zwrotu z rynku
na stopy zwrotu akcji wybranych spolek. Ze wzgledu na czgstotliwo$¢ danych
do modeli wprowadzono opdznienia rz¢du 12, a nastgpnie dokonano eliminacji
sekwencyjnej nieistotnych zmiennych. Zestawienie warto§ci MNK-estymatorow
parametrow B3 oraz By przedstawiono w tabeli 5, a ponizej wyniki eliminacji sek-
wencyjne;j.

Tabela 5. Wyniki estymacji i istotnych w modelu CAPM o opdznieniach roztozonych

SPOLKA B3 Bl B By | BY Bl - Bl i BY
11 bit studios S.A. | *** 0,6421 | — - - - - - 0,6421
DataWalk S.A. - ~ | 05401 | - | - - - - 0,5401
Orange Polska i gagy | _ | +* 02763 | — | - - - - 0,5618
SA.
Synektik S.A. *002545 | — - Sl - [ #%03243 | - | ** 03128 | 0,8917

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartos$é p

const 0,811042 0,348588 2,327 0,0208 >k
pc_WIG 0,642139 0,180840 SHEEH! 0,0005 LIS
Wsp. determ. R-kwadrat 0,048568 Skorygowany R-kwadrat 0,044716
F(1, 247) 12,60872 Wartos¢ p dla testu F 0,000460
Logarytm wiarygodnosci -776,7249 Kryt. inform. Akaike'a 1557,450
Autokorel.reszt - rhol 0,000103 Stat. Durbina-Watsona 1,998228

Model 3a. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_11bitstudiosSA

Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé¢ p

pc_WIG 2 -0,540135 0,260737 -2,072 0,0393 *%
Niecentrowany R-kwadr. 0,017010 Centrowany R-kwadrat 0,016975
F(1, 248) 4,291408 Warto$é p dla testu F  0,039340
Logarytm wiarygodnosci -867,6123 Kryt. inform. Akaike'a 1737,225
Autokorel.reszt - rhol 0,009265 Stat. Durbina-Watsona 1,978663

Model 3b. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_DatawalkSA

Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartos¢ p

pc WIG 0,838161 0,121444 6,902 <0,0001 >k x
pc_WIG_2 -0,276349 0,121846 -2,268 0,0242 &3
Niecentrowany R-kwadr. 0,175227 Centrowany R-kwadrat 0,174669
F(2, 247) 26,23810 Warto$é¢ p dla testu F 4,65e-11
Logarytm wiarygodnosci -677,6690 Kryt. inform. Akaike'a 1359,338
Autokorel.reszt - rhol -0,030371 Stat. Durbina-Watsona 2,060696

Model 3c. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_OrangePolskaSA

Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé¢ p

pc_WIG 0,254564 0,149356 1,704 0,0896 &
pc_WIG_5 0,324328 0,149524 2,169 0,0310 I
pc_WIG 12 0,312896 0,149828 2,088 0,0378 * %
Niecentrowany R-kwadr. 0,046408 Centrowany R-kwadrat 0,046339
F(3, 246) 3,990627 Wartos¢ p dla testu F 0,008433
Logarytm wiarygodnosci -728,4880 Kryt. inform. Akaike'a 1462,976
Autokorel.reszt - rhol -0,069656 Stat. Durbina-Watsona 2,117295

Model 3d. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_SynektikSA

W przypadku modeli CAPM o opdznieniach roztozonych dla spétek z sekto-
ra informatyki i telekomunikacji istotne okazaly si¢ opdznienia rzedu 2, natomiast
dla Synektik S.A. z sektora biotechnologii wykazano istotne opdznienia rzedu 5
i dlugookresowe opoznienie rzedu 12, co oznacza opdznienie nawet o kwartal.
Wszystkie spotki z wyjatkiem DataWalk S.A. z sektora informatyki odznaczaty
si¢ istotnym statystycznie parametrem S . Wyniki estymacji dla spotek z istotnymi
opoznieniami z sektora informatyka, telekomunikacja i biotechnologia wskazuja
na zasadno$¢ zastosowania dynamicznych modeli o opdznieniach roztozonych.
Odpowiedniejszym miernikiem okres$lajacym ryzyko systematyczne bedzie za-
tem odpowiedni mnoznik dlugookresowy réwny Zpk =1pki, ktérego wartos¢ dla
kazdej ze spdtek wynosi ponizej 1. Oznacza to, ze badane spotki mozna okresli¢
jako defensywne. Najwyzsza warto$cia, a zatem najwickszym ryzykiem systema-
tycznym odznaczata si¢ spotka z sektora biotechnologii. Natomiast dla DataWalk
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S.A. mnoznik wykazal ujemne wartosci, stopy zwrotu z akcji zachowuja si¢ wigc
odwrotnie do stop zwrotu z rynku. Brak istotnych opdznien dla spotki z sektora
gier i istotny parametr beta wskazuje na zasadno$¢ zastosowania klasycznego mo-
delu CAPM i wykorzystania parametru beta jako miary ryzyka systematycznego.
Parametr B10 <1 wskazuje na to, ze spotka ta jest defensywna.

Weryfikacja zatozen KMNK przebiegta podobnie jak w przypadku wczes-
niejszych modeli, a wyniki przedstawiono ponize;j.

Tabela 6. Wyniki weryfikacji zatozenn MNK dla dynamicznych modeli CAPM (warto$¢ p)

‘ 11bitstudios DataWalk Orange Polska Synektik

SPOLKA S.A. S.A. S.A. S.A.
Zatozenie Model 3a Model 3b Model 3¢ Model 3d
Istf)trrlo‘sc korelacji ze zmienna 0.2067 0.9936 0,9988
objasniang
Test t-studenta 0,9453 0,7755 0,9565
HOIIlOSC?d&}StyCZnOSC Nieistotne 0.844703 0.683112 0.0142679
Test White’a parametry
Brak autokorelacii modelu

rak autokorelacji

Test DW 0,463788 0,709351 0,860628
Normalno$é 6,10975¢-
Test Shapiro-Wilka 5:2522¢-008 | - 5,2252¢-007 009

Zrodto: opracowanie wiasne.

Reszty analizowanych modeli spetniaja oczekiwanie wlasnosci umozliwiaja-
ce zastosowanie klasycznej metody najmniejszych kwadratéw, z wyjatkiem spet-
nienia zatozenia o normalnosci rozktadu, co moze oznaczac konieczno$c¢ dalszych
modyfikacji wynikajacych.

W ostatnim etapie dokonano analizy wplywu op6znien na umiejetnos$¢ zarza-
dzajacych do wyczuwania krétkookresowych zmian tendencji na rynku. Analogicz-
nie jak poprzednio do modelu wprowadzono opdznienia rzedu 12, a nastgpnie doko-
nano eliminacji nieistotnych zmiennych. Wyniki estymacji parametrow modelu MT
o opdznieniach roztozonych przedstawiono w tabeli 7, a nastepnie przedstawiono
efekt zastosowania sekwencyjnej eliminacji zmiennych nieistotnych.

W modelach MT o opo6znieniach roztozonych istotne statystycznie okazaty sig
op6znienia rzedu 5 dla spotki 11 bit studios S.A. z sektora gier oraz Synektik S.A.
z sektora biotechnologii, dla ktorej wykazano jeszcze istotne op6znienie rzedu 3
oraz rzgdu 8. Parametr B3 dla tych spotek nie byt istotny statystycznie. W $wietle
uzyskanych wynikéw prawidlowym miernikiem oceny umiejetnosci market timing
jest zatem odpowiedni mnoznik rowny X} _ B¥. Jego ujemna warto$¢ wskazuje na
negatywny wptyw techniki market timing na wycene akcji spolek z sektora gry oraz
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biotechnologii. Spotki z sektora informatyki oraz telekomunikacji nie wykazaty
istotnych opdznien ani istotnego parametr 3

Wspdéiczynnik Biad stand. t-Studenta wartos$é p

const 1,41414 0,416469 3,396 0,0008 >k
pc_WIG 0,618828 0,178676 3,463 0,0006 R
pc_WIG_6 -0,322126 0,181077 -1,779 0,0765 k3
sq_pc_WIG 5 -0,165342 0,0636578 -2,597 0,0100 * kK
Wsp. determ. R-kwadrat 0,080691 Skorygowany R-kwadrat 0,069434
F (3, 245) 7,168153 Wartosé p dla testu F 0,000124
Logarytm wiarygodnosci -772,4489 Kryt. inform. Akaike'a 1552,898
Autokorel.reszt - rhol -0,002369 Stat. Durbina-Watsona 2,003156

Model 4a. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_11bitstudiosSA

Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

pc_WIG 0,279267 0,147264 1,896 0,0591 e
pc_WIG_5 0,253366 0,149033 1,700 0,0904 b
pc_WIG_12 0,352548 0,147707 2,387 0,0178 Wt
sq_pc_WIG_3 -0,0838734 0,0465537 -1,802 0,0728 i
sg_pc_WIG_5 -0,0977010 0,0477422 -2,046 0,0418 ik
sq_pc_WIG_8 0,130592 0,0475445 2,747 0,0065 e
Niecentrowany R-kwadr. 0,091050 Centrowany R-kwadrat 0,090984
F(6, 243) 4,056890 Warto$é p dla testu F  0,000677
Logarytm wiarygodnosci -722,5188 Kryt. inform. Akaike'a 1457,038
Kryt. bayes. Schwarza 1478,142 Kryt. Hannana-Quinna 1465,533
Autokorel.reszt - rhol -0,051385 Stat. Durbina-Watsona 2,083567

Model 4d. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 3.05.2015:2.02.2020 (N = 249),
zmienna zalezna (Y): pc_SynektikSA

Tabela 7. Wyniki estymacji 6 i istotnych Blz( w modelu MT o opdznieniach roztozonych

SPOLKA B% B3| B3 B3 ﬁi ok ﬁ§,165342 B3 EII)<=1B11(

11 bit studios

S A [ - - - - - -0,165342

DataWalk
S.A.

Orange Polska
S.A.

Synektik SA. | — | — | — | *-0,083873 | — | **-0,097701 | — | ***0,130592 | -0,050982

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione wyniki, podobnie jak w przypadku klasycznych modeli mar-
ket timing, moga wynikac¢ ze specyfiki modeli MT, poniewaz reakcje na niewiel-
kie ruchy rynku nie sg z uzyciem tego modelu obserwowalne. Wyniki weryfikacji
zatozen KMNK dla modeli market timing o opdznieniach roztozonych przedsta-
wiono w tabeli 8.
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Tabela 8. Wyniki weryfikacji zatlozen MNK dla dynamicznych modeli MT (warto$¢ p)

11bitstudios DataWalk Orange Polska Synektik

SPOLKA S.A. S.A. S.A. S.A.
Zalozenie Model 4a Model 4b Model 4¢ Model 4d
Istotn'os'c ?(orelacp ze zmien- 0.6991 0.1756
na objasniang
Test t-studenta e wymagf;l 0,5453

weryfikacji
Nieistotne

Homoscedastyczno$¢ Nieistotne para-

Test White’a 0,958016 parametry metry modelu 0,0621341
modelu

Brak autokorelacji

Test DW 0,513838 0,759336

Normalno$é 2,79793e- 8,90826¢-

Test Shapiro-Wilka 009 008

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki §wiadczg o tym, ze reszty analizowanych modeli spetniaja
oczekiwanie wlasnosci umozliwiajgce zastosowanie klasycznej metody najmniej-
szych kwadratow, tak zwanego zatozenia Gaussa-Markowa, jednak nie speniajg
zatozenia o normalnosci rozktadu.

Whioski

Weryfikacja oceny ryzyka i efektywnosci stop zwrotu ze spotek innowacyjnych
z zastosowaniem metody MNK do estymacji parametrow modeli wyceny akty-
wow CAPM i MT wykazaly, ze parametr beta jest istotny statystycznie jedynie dla
wybranych spotek z sektora gier: 11 bit studios S.A. oraz telekomunikacji Oran-
ge Polska S.A., ktore okazaly si¢ defensywne. Natomiast zastosowanie techniki
market timing, z uwagi na nieistotny statycznie parametr dla wiekszos$ci modeli,
wykazato konieczno$¢ uwzglednienia dalszych zmian. Co wazniejsze, propozy-
cja modyfikacji modeli z uwzglednieniem opdznien roztozonych indeksu gietdo-
wego potwierdzita zasadnos$¢ ich zastosowania dla spotek z sektora informatyki:
DataWalk S.A., telekomunikacji: Orange Polska S.A. i biotechnologii: Synektik
S.A. Tylko dla spotki z sektora gier zaobserwowano brak istotnosci opdznien oraz
parametr beta istotnie rozny od zera, co oznacza, ze prawidlowy w ocenie ryzyka
systematycznego jest klasyczny model CAPM. W przypadku wszystkich pozosta-
lych spotek w ocenie ryzyka systematycznego oraz dla czgsci spotek w zakresie
umiejetnosci wyczuwania krotkookresowych trendow wyniki potwierdzity, ze
prawidtowym miernikiem jest odpowiedni $redniookresowy mnoznik. W §wietle
tych wynikow, pomimo poczatkowych zatozen o wysokim ryzyku systematycz-
nym spotek innowacyjnych, wszystkie badane spotki okazaly si¢ defensywne.
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Oznacza to nizsza wartos¢ ryzyka systematycznego, a zatem mniejszg zmienno$¢é
stop zwrotu w badanym okresie.
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