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Rynki finansowe, a szczegélnie rynek kapitalowy, petnig wazne funkcje
w gospodarce. Jednag z nich jest dostarczanie kapitatu dla projektéw in-
westycyjnych podejmowanych przez przedsigbiorstwa. Wycena kosztu
tego kapitatu jest wiec kluczowa kwestig, gdy rozwazamy podjecie danej
inwestycji. Dla inwestora z kolei istotne jest to, czy zakupione akcje przy-
niosg pozadane stopy zwrotu oraz co wplywa na ksztaltowanie sie tych
stop. Kryzysy finansowe powodujg wzrost ryzyk zwigzanych z decyzja-
mi inwestycyjnymi, zaréwno od strony podazy, jak i popytu na kapitat,
dlatego tez znajomo$¢ mechanizméw kreujacych stopy zwrotu umozli-
wilaby zmniejszenie niepewnosci i poprawna wycene kapitatu.

Wiele konceptéw i modeli ekonomicznych powstalo w celu opisania
proceséw ksztattujacych stopy zwrotu z rynku akcji. Modele te rozwija-
ne byly wraz z badaniami coraz nowszych typéw zmiennych, majacych
wplyw na stopy zwrotu. W latach 60. XX w. powstaje model wyceny ak-
tywow kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model - CAPM), gdzie
czynnikiem objasniajacym oczekiwang stope zwrotu z akcji jest parametr
beta — wrazliwo$¢ na zmiany indeksu opisujacego caly rynek. Kolejne te-
sty podawaly w watpliwo$¢ skutecznos¢ modelu CAPM w wyjasnianiu
stop zwrotu, powstawaly wiec nastepne modele. Badacze podzielili si¢ jed-
nak, jesli chodzi o obszary poszukiwan nowych zmiennych - cze¢s¢ skupita
sie na danych makroekonomicznych, np. Ross, rozwijajac w 1976 r. teorie
arbitrazu cenowego (ang. Arbitrage Pricing Theory - APT). Inni kontynu-
owali poszukiwania w obszarze zmiennych rynkowych (pochodzacych
bezposrednio z rynku akgji, np. kapitalizacja, wskaznik cena do wartosci
ksiegowej, cena do zysku, parametr beta), co dalo z kolei poczatek mode-
lowi Famy-Frencha (FF) z poczatku lat 90. XX w. Fama i French w swo-
im modelu uwzglednili, poza parametrem beta, kapitalizacje spotki oraz
jej wycene wzgledem wartoéci ksiegowej aktywow. Wynikiem kolejnych
rozwinie¢ modeli wykorzystujacych dane rynkowe byly rozwiazania za-
proponowane w 1997 r. przez Carharta (ktéry dodat do modelu Famy-
-Frencha czynnik momentum, czyli skumulowane przeszle stopy zwrotu
z danej akcji) oraz w 2003 r. przez Pastora i Stambaugha, ktérzy rozbu-
dowali wcze$niejsze modele o kolejny czynnik w postaci plynnosci akcji.
Wzrost zainteresowania pozafundamentalnymi przyczynami zmiennosci
stop zwrotu z akgji, postepy w psychologii, liczne anomalie rynkowe i co-
raz czeéciej pojawiajace si¢ kryzysy finansowe doprowadzity do rozwoju
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teorii finanséw behawioralnych oraz badan wptywu czynnikéw behawio-
ralnych na stopy zwrotu z akcji - np. najnowsze prace Bakera i Wurglera
(2006, 2007). Wspomniane modele i koncepcje dotyczyty gtéwnie badan
rozwinigtego rynku kapitalowego USA - tym samym literatura przed-
miotu dotyczaca rynkéw wschodzacych jest stosunkowo uboga. Zaréwno
na rynku polskim, jak i brazylijskim nie byly doglebnie badane modele
opisujace stopy zwrotu z akgji, w ktoérych zmiennymi objasniajacymi byty
wszystkie opisane wczesniej czynniki. Powstaje wiec luka w badaniach
weryfikujacych opisane modele oraz uwzgledniajacych nowe (behawioral-
ne) czynniki na rynkach wschodzacych. Wlaczenie do analiz zmiennych
behawioralnych jest logicznym nastepstwem ewolucji badan nad stopami
zwrotu, a jednocze$nie pozwala zweryfikowac interesujace hipotezy ba-
dawcze. Badania zmiennych behawioralnych sg naturalng kontynuacja
analiz prowadzonych przez polskich autoréw, takich jak: Szyszka (2007,
2009a, 2013), Gajdka (2013a, 2013b), Majewski (2012), Pastusiak (2012,
2013), Zaleskiewicz (2011), Zielonka (2003, 2008), Tyszka (red.) (2004) czy
Borowski (2014).

Celem badan naukowych przedstawionych w pracy jest poznanie
zaleznosci opisujacej ksztaltowanie sie stop zwrotu z akcji notowanych
na dwoch wybranych wschodzacych rynkach kapitalowych!. Badania
tych proceséw maja postuzy¢ budowie i testowaniu wieloczynnikowego
modelu stép zwrotu z akcji na rynkach polskim i brazylijskim. Uzasad-
nieniem takiego wyboru jest istnienie zaréwno istotnych cech wspdl-
nych obu panstw (najwigksze w swoim regionie kraje nalezace do tzw.
advanced emerging markets* — w tym Brazylia jako kraj z grupy Brazy-
lia, Rosja, Indie, Chiny - BRIC; oba kraje maja ten sam ranking w In-
deksie Demokracji, publikowanym przez ,The Economist™), jak i cech
odmiennych (np. globalna kapitalizacja rynku, rézne uwarunkowania
prawno-instytucjonalne, kultura spoleczenstwa). Dobdr taki pozwala
zroznicowac badanie, a takze sprawdzi¢, czy istnieja ponadgraniczne ce-
chy rynkéw wschodzacych, potencjalnie wyceniane w modelu aktywow
kapitalowych. Inne kraje grupy najwiekszych gospodarek rozwijajacych
sie (BRIC) charakteryzuja si¢ trudniejszym pozyskaniem rzetelnych da-
nych statystycznych oraz mniej rozwinietymi instytucjami rynku giet-
dowego niz wzorujaca si¢ na rozwigzaniach amerykanskich i blizsza
im gospodarka Brazylii. Réwniez grant na doktorski staz badawczy na

1 Autor uzyskat $rodki finansowe na przygotowanie rozprawy doktorskiej, stano-
wigcej podstawe niniejszej publikacji, z Narodowego Centrum Nauki w ramach
finansowania stypendium doktorskiego na podstawie decyzji numer DEC-
-2014/12/T/HS4/00168.

2 Wedtug FTSE Group, ,FtSe Global Equity Index Series Country Classification”,
wrzesien 2012.

3 Economist Intelligence Unit, 14 marca 2013.
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Uniwersytecie Sdo Paulo, otrzymany w ramach programu ETTUDA or-
ganizowanego przez Narodowe Centrum Nauki, mial wplyw na wybér
rynku brazylijskiego jako przedmiotu badan.

Czynniki* analogiczne do modelu Pastora-Stambaugha (PS) (2003),
bazujacego na wczesniejszych pracach Famy i Frencha (FF) (1993) oraz
Jegadeesha i Titmana (1993), a ponadto determinanty o charakterze be-
hawioralnym i makroekonomicznym stanowia gléwne elementy, nad ktd-
rym prowadzone s3 badania w niniejszej pracy. W modelu PS zmiennymi
opisujacymi proces generowania stop zwrotu sg czynniki zaczerpnigte
z modelu FF, tj. kapitalizacja spoiki, ryzyko rynkowe i wskaznik warto-
$ci ksiegowej do wartosci rynkowej, badania te uwzgledniaja takze czyn-
nik momentum z pracy Jegadeesha i Titmana. Pastor i Stambaugh skupili
si¢ jednak gtéwnie na roli ptynnosci akcji w procesie generujacym stopy
zwrotu. Wzbogacenie modelu Pastora-Stambaugha o czynniki behawio-
ralne oraz fundamentalne (a w szczegdlnosci makroekonomiczne) stuzy¢
ma lepszemu opisowi rzeczywistosci rynkéw wschodzacych.

Mozna wysung¢ hipoteze, ze procesy arbitrazowe, majace w teorii
zapewni¢ rownowage rynkow kapitalowych, sg szczegdlnie ograniczone
na rynkach wschodzacych. Badania Mitchella i in. (2002) czy Shleifera
i Vishny'ego (1997), publikowane dla rynkéw rozwinietych, wskazuja
istnienie pewnych granic arbitrazu. Wydaje sie wiec zasadne twierdze-
nie, ze rynki wschodzace - jako mniejsze, mniej plynne, z nie w petni
rozwinietymi instytucjami rynku finansowego — narazone sg na ryzyko
ograniczen arbitrazowych jeszcze bardziej. W zwigzku z tym czynni-
ki behawioralne, nieanalizowane przez tradycyjne finanse, moga miec¢
istotne zastosowanie w wyjasnieniu wariancji stop zwrotu na tych ryn-
kach. Co wigcej, literatura dotyczaca granic arbitrazu, np. Ansotegui
iin. (2013), Galdi i Lopes (2008), Szyszka (2003, 2009a) oraz ich oddzia-
tywania na zestaw potencjalnych czynnikéw generujacych stopy zwrotu
w kontekscie rynkéw wschodzacych jest stosunkowo uboga. Jednakze
analizy podjetego problemu nie mozna przeprowadzi¢ w catkowitym
oderwaniu od ugruntowanych teorii tradycyjnych finanséw. Dlatego
w pracy zastosowano podejscie holistyczne. Wysitki badawcze koncen-
trujg si¢ na analizie czynnikow generujacych stopy zwrotu. Im wigksze
znaczenie czynnikéw ,tradycyjnych” w wyjasnianiu stép zwrotu, tym
problem granic arbitrazu wydaje si¢ mniej znaczacy. Z kolei im istotniej-
sza rola czynnikéw behawioralnych, tym kwestia ograniczen arbitrazo-
wych moze mie¢ wigksze znaczenie na danych rynkach.

4 Przez czynniki autor rozumie zmienne. Mozemy je zaliczy¢ do trzech grup: ryn-
kowych (czyli zawierajacych element pochodzacy z rynku akgji, np. cena akcji,
wskaznik P/BV, kapitalizacja, parametr ,beta”, momentum, ptynnos$¢), makroe-
konomicznych i behawioralnych.
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W pracy zweryfikowane zostaty hipotezy badawcze, dotyczace zarow-
no czynnikéw blizszych finansom neoklasycznym, jak i behawioralnym.
Natomiast hipoteza syntetyczna, dotyczaca niejako calosciowego ujecia
problemu modelu stép zwrotu, moze zosta¢ sformulowana nastepuja-
co: wieloczynnikowy model regresji przekrojowej, wykorzystujacy de-
terminanty analogiczne do modelu Pastora-Stambaugha i wzbogacony
o zmienne behawioralne i makroekonomiczne, w lepszy sposdb opisu-
je ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na badanych rynkach wscho-
dzacych niz model bez tych zmiennych. Oznacza to, ze zweryfikowano
istotno$¢ parametréw zwigzanych z czynnikami implikowanymi przez
modele bazujgce na zmiennych analogicznych do tych uzytych w pra-
cach’® FF, Carharta, PS, ale takze inne zmienne postulowane przez teorie
arbitrazu cenowego i finanse behawioralne. Jezeli parametr lub parame-
try dotyczace nowo wprowadzonych zmiennych okazg si¢ istotne, a pa-
rametr lub parametry dotyczace ,oryginalnych” zmiennych nie beda
istotne, mozemy stwierdzi¢, Ze model wzbogacony o nowe czynniki le-
piej opisuje ksztaltowanie si¢ stop zwrotu w badanym okresie.

Specyficznymi czynnikami behawioralnymi na rynkach wschodzacych
moga by¢ np. ,bety behawioralne”, odzwierciedlajace czynniki psycho-
logiczne, a w szczegolnosci: poziom sentymentu, ograniczone (W poréw-
naniu do gospodarek rozwinietych) mozliwosci arbitrazu, irracjonalno$¢
inwestorow, np. zachowania stadne wérdd analitykéw oraz inwestoréw in-
dywidualnych, zmiany poziomu awersji do ryzyka, a takze inne czynniki,
przedstawione w dalszej czedci pracy. Kolejnymi charakterystycznymi dla
rynkéw wschodzacych determinantami moga by¢: znaczny wplyw czynni-
kéw makroekonomicznych z zagranicy w poréwnaniu do wplywu czynni-
kéw krajowych, dominujaca rola ptynnosci akeji, wigksze niz na rynkach
rozwinietych znaczenie wielkosci spotek. Wida¢ wiec, ze w kazdym aspek-
cie, a zwlaszcza w kontekscie finanséw behawioralnych, istniejg warte po-
ruszenia problemy badawcze, specyficzne dla rynkéw wschodzacych.

Pozostale hipotezy dotycza pytan o to, ktére czynniki w danej ich gru-
pie moga w istotny sposob oddzialywa¢ na rynek akcji oraz jak wyglada
zalezno$¢ miedzy czynnikami makroekonomicznymi, behawioralnymi
oraz rynkowymi w kontekscie ksztaltowania stop zwrotu.

Pierwsza grupa testowanych hipotez dotyczy determinant o charakte-
rze behawioralnym (sentyment inwestoréw). Weryfikacja tych hipotez ma

5 W modelach FF, Carharta, PS metodyka pracy opiera sie na analizowanych sto-
pach zwrotu z portfeli akcji, natomiast w pracy analizowane beda stopy zwrotu
z poszczegblnych spétek, tak jak w podejsciu Famy, MacBetha (1973). Krytyke
badan dotyczacych stép zwrotu z portfeli mozemy znalez¢ w: Shanken (1992),
Kim (1995), Ang i in. (2008), Berk (2000). Innym powodem zaniechania podejscia
portfelowego jest wzglednie mata liczba spétek na rynku polskim, a szczegélnie
brazylijskim.
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na celu wyodrebnienie czynnikéw behawioralnych, wptywajacych na sto-
py zwrotu z akgji. Zagadnienia analizy sentymentu rynkowego nie zostaty
dotychczas przedstawione w literaturze przedmiotu w sposéb wyczerpu-
jacy dla badanych rynkéw wschodzacych. Podczas analizy tych rynkow
powstaje szereg pytan badawczych, motywowanych wlasnie ich specyfika.
Rynki te cechujg m.in.: ograniczenia krotkiej sprzedazy i pozyczania pa-
pieréw wartosciowych, niepelna efektywnos¢ informacyjna, mniejsze do-
$wiadczenie inwestoréw indywidualnych, brak zaawansowanego rynku
instrumentéw pochodnych, brak ptynnosci na rynkach finansowych, po-
datno$¢ na szoki zewnetrzne, znaczna cykliczno$¢ oraz wiekszy potencjat
wzrostowy gospodarek. Jezeli wezmiemy pod uwage wymienione cechy,
zauwazymy, ze mechanizmy arbitrazowe s3 w ramach rynkéw wschodza-
cych zdecydowanie bardziej ograniczone niz na rynkach rozwinigtych.
Efekt home bias, czyli preferencja inwestoréw do inwestycji na rynku kra-
jowym, a w mniejszym stopniu na rynku zagranicznym, niska plynnos¢
oraz ryzyko walutowe moze takze skutecznie hamowac arbitraz miedzy-
narodowy. Skutkiem tego ,irracjonalne wyceny” aktywow przez inwesto-
réw (lub spekulantéw) gieldowych moga utrzymywac si¢ przez dluzsze
okresy. Role sentymentu rynkowego w gospodarkach rozwinietych po-
twierdzajg coraz liczniejsze prace w renomowanych czasopismach nauko-
wych (Baker i Wurgler, 2006, 2007; Brown i Cliff, 2004; Lawrence i in.,
2007; Qian, 2009). Niestety, badania dla emerging markets sa relatywnie
skape i dotycza w wiekszosci przypadkow rynkow azjatyckich (Chih-Lun,
Yeong-Jia, 2008; Meng-Fen i in. 2011; Richards, 2005), ten obszar stanowi
wiec lukg w literaturze przedmiotu. W Brazylii badania nad tym tematem
s3 prowadzone m.in. przez Castro, Yoshinaga (2012).

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikow behawioralnych:

I.  Krajowe zmienne behawioralne, w tym sentyment inwestoréw,
istotnie wplywaja na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na
rynku polskim i brazylijskim.

II. Zmienne behawioralne, majace swe zrédlo w gospodarkach roz-
winietych (w tym sentyment inwestoréw zagranicznych) istotnie
wplywaja na proces generujacy stopy zwrotu z akcji na badanych
rynkach wschodzacych.

III. ,Bety behawioralne” s3 wyceniane przez rynek. Parametr cha-
rakteryzujacy ryzyko, zwigzany z czynnikami behawioralnymi,
jest dodatni.

IV. Zmienne behawioralne zewnetrzne maja wigksze znaczenie niz
analogiczne czynniki krajowe dla analizowanych rynkéw wscho-
dzacych.

Zmienne okreslone w pracy jako fundamentalne zostaly podzielone na

dwa podzbiory: dotyczace czynnikéw rynkowych oraz makroekonomicz-
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nych. Przez czynniki rynkowe rozumiemy w pracy zmienne pochodzace
z rynku kapitalowego (np. C/WK, beta, kapitalizacja). Jedna z grup hipo-
tez zbadanych w pracy dotyczy istotnego wptywu czynnikéw charaktery-
stycznych dla danej spoiki, tj. czynnikéw rynkowych (kapitalizacja spoiki,
C/WK, parametr beta akcji i ptynnos¢ akcji spotki oraz momentum jako
czynniki z modeli FF, PS oraz Carharta) na jej $rednie stopy zwrotu. Ob-
szar ten jest dobrze opisany w literaturze przedmiotu (np. Acharya i Peder-
sen, 2005; Avramov i Chordia, 2006; Chan i Faff, 2005; Fama, 1990; Fama
i French, 1993, 1996; Fama i MacBeth, 1973; Flannery, Protopapadakis,
2002; Naes i in., 2011; Pastor i Stambaugh, 2003), chociaz prac uwzgled-
niajacych wszystkie wskazane czynniki, dotyczacych rynkéw wschodza-
cych jest relatywnie mniej (np. Lawrence i in., 2007; Subramaniam i in.,
2012; Verma i Soydemir, 2006; Wdowinski i Wrzesinski, 2004). Cele tej
czesci badan obejmujg uzyskanie odpowiedzi na pytanie o czynniki ryn-
kowe oddzialujace na rynek akcji. W kontekscie rynkéw wschodzacych
istotnym tematem badawczym jest charakterystyczna dla tych gospodarek
cecha, jakg jest niedostateczna ptynno$¢ instrumentéw gietdowych oraz
znaczna liczba spoélek o niskiej kapitalizacji. Wcze$niejsze badania na ryn-
ku polskim potwierdzaja istotno$¢ czynnika reprezentujacego kapitaliza-
cje (np. Brzeszczynski i in., 2011), ptynnos¢ akcji (Gajdka i in., 2010) oraz
brak istotnosci tradycyjnego czynnika rynkowego — parametru beta.

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikéow rynkowych:

I. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka wynikajacego z modelu ana-

logicznego do modelu Pastora-Stambaugha sg istotne statystycznie.

II. Parametr charakteryzujacy ryzyko zwiazane z plynnoscia akcji jest

dodatni, istotny statystycznie.

W przypadku czynnikéw makroekonomicznych zostaly zweryfiko-
wane hipotezy dotyczace roli wptywu danych makrofundamentalnych
na rynkowe stopy zwrotu. Celem weryfikacji tych hipotez jest wyod-
rebnienie zmiennych makroekonomicznych, ksztattujacych ceny akcji.
W kontekscie rynkéw wschodzacych istnieje kilka nowych, nie poru-
szanych doglebnie kwestii, m.in. analiza wptywu, jaki wywieraja deter-
minanty makroekonomiczne z gospodarek rozwinigtych na ksztaltowa-
nie sie stop zwrotu na rynkach wschodzacych. Ciekawa, analizowana
w badaniu hipotezg jest pytanie o to, czy makroczynniki z gospodarek
rozwinietych oddzialuja na stopy zwrotu silniej niz czynniki krajowe.
Weczesniejsze badania analizujace rynek polski (Schabek, 2010) pozy-
tywnie weryfikuja hipoteze o wplywie danych zagranicznych (takich
jak: ogloszenia o PKB, sprzedaz domoéw, zmiana liczby zatrudnionych)
na zmienno$¢ stop zwrotu na polskiej gieldzie. Rowniez w skali intraday
oraz miesiecznej i kwartalnej wplyw zmian produktu krajowego brut-
to, produkcji przemystowej czy wynagrodzen za prace w USA na rynek
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polski jest statystycznie istotny (np. Przado i Schabek, 2009; Schabek,
2012) - wyniki tych badan zachecaja do dalszego eksplorowania opisa-
nego obszaru. Zaleznosci miedzy zmiennymi monetarnymi a rynkiem
kapitalowym bada np. Osinska (2008).

Hipotezy badawcze dotyczace czynnikéw makroekonomicznych:

I. Istnieje zestaw krajowych oraz pochodzacych z gospodarek roz-
winietych czynnikéw makroekonomicznych, oddzialujacych na
stopy zwrotu z akcji na badanych rynkach.

II. Zmienne makroekonomiczne zewnetrzne majg wieksze znacze-
nie dla analizowanych rynkéw wschodzacych niz krajowe.

III. Parametry opisujace ponoszenie ryzyka zwigzanego z czynnikami
makroekonomicznymi sg istotne statystycznie.

W przeprowadzonym badaniu postanowiono nie ogranicza¢ si¢ do
analizy tylko jednego zestawu czynnikéw wplywajacych na stopy zwro-
tu. Mimo ze ujecie calosciowe wymaga wickszego wysitku badawczego,
wydaje si¢ ono zasadne podczas proby opisu tak skomplikowanego frag-
mentu rzeczywistosci gospodarczej, jakim sg rynki gietldowe.

Na rysunku 1. przedstawiono ogdlny zarys koncepcji badan®.
W pracy analizowane sa dwie generalne kategorie czynnikéw - fun-
damentalne oraz behawioralne. Na potrzeby badania jako czynniki
fundamentalne zdefiniowano te zmienne, ktére w mniej lub bardziej
bezposredni sposdb moga zostac przypisane do grupy czynnikow ra-
cjonalnych, bazujacych na miarach majacych teoretyczne i empirycz-
ne uzasadnienie w literaturze przedmiotu. Czynniki behawioralne to
takie, ktorych wptywu na rynek akcji nie da si¢ wyjasni¢ za pomoca
przestanek racjonalnych, obejmuja one miary oparte na zmiennych,
nie majacych mocnego uzasadnienia w neoklasycznej teorii finanséw.
Determinanty fundamentalne mozemy podzieli¢ na dwie katego-
rie zmiennych: opartych na zmiennych rynkowych oraz zmiennych
makroekonomicznych. Czynniki rynkowe, analizowane w badaniu,
to kapitalizacja, warto$¢ ksiegowa (w stosunku do wartosci rynko-
wej), parametr beta z modelu CAPM, czynnik momentum (moze by¢
zaliczany takze do czynnikéw behawioralnych) oraz plynnos¢ akeji
danej spotki. W literaturze przedmiotu, opisanej w rozdziale 2., mo-
zemy znalez¢ liczne badania, dowodzace istnienia zalezno$ci miedzy
wspomnianymi czynnikami rynkowymi a stopami zwrotu - zaréw-
no w przypadku rynkéw wschodzacych, jak i rozwinietych. Czynniki
makroekonomiczne sg postulowanymi determinantami procesu ge-
nerowania stop zwrotu z rynku akcji gléwnie przez teorie arbitrazu

6  Strzatkisymbolizuja oddziatywanie, klamry - przynalezno$¢, natomiast gwiazd-
ka (*) - zmienna wykorzystujaca czynniki zewnetrzne (zagraniczne).
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cenowego. Literatura opisujaca wyniki badan w kontekscie wplywu
zmiennych makroekonomicznych zostala przedstawiona w rozdzia-
le 2. Z analiz wynika, Ze istnieje zalezno$¢ miedzy zmiennymi makro
a stopami zwrotu z akcji.

Praca sklada si¢ z trzech rozdzialow. Pierwszy z nich zawiera opis
dwoch podejs¢ do rynkow kapitatowych: finanséw neoklasycznych oraz
finanséw behawioralnych. Teorie stojace za tymi réznymi spojrzeniami
na problemy badawcze w obszarze rynkow kapitalowych s3 gtéwnym
przedmiotem tego rozdzialu. W rozdziale 2. zostaly przyblizone metody
testowania modeli stop zwrotu z rynkow kapitalowych, zaprezentowa-
no ponadto dotychczasowe osiggniecia badaczy glownie z rozwinigtego
rynku kapitalowego Stanéw Zjednoczonych w zakresie wspomnianych
wczedniej podejsc: klasycznego i behawioralnego. Natomiast w rozdzia-
le 3. przedstawiono metodyke i zakres badania oraz analize empirycz-
ng czynnikéw wplywajacych na stopy zwrotu z akcji w Polsce i Brazy-
lii. Dokonano weryfikacji hipotez badawczych postawionych w pracy.
W podsumowaniu zebrano gléwne wnioski badania w kontekscie bada-
nych hipotez oraz teorii przedstawionych w pracy.

Pragne podzigkowa¢ wszystkim, ktorzy przyczynili sie¢ do ostatecz-
nego ksztaltu pracy — w szczegdélnosci opiekunowi naukowemu, profe-
sorowi Jerzemu Gajdce, a takze doktorowi habilitowanemu Januszowi
Brzeszczynskiemu za cenne wskazdwki i uwagi. Niemale znaczenie mia-
ly takze pytania, komentarze i sugestie recenzentéw pracy doktorskiej,
za ktdre sktadam podzigkowania profesorowi Waldemarowi Tarczyn-
skiemu, doktorowi habilitowanemu Radostawowi Pastusiakowi oraz
uczestnikom obrony pracy doktorskiej. Dziekuje réwniez prof. Henri-
que Castro, prof. Lucasowi Barros i uczestnikom seminariéw nauko-
wych - pracownikom Faculdade de Administragdo, Economia e Con-
tabilidade da Universidade de Sao Paulo, ktérzy wspierali mnie wiedza
i doswiadczeniem podczas badan prowadzonych na stazu naukowym na
Uniwersytecie Sdo Paulo. Stowa wdzigcznosci kieruje takze do Dziekana
Wydziatu Ekonominczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego za
sfinansowanie kosztow publikacji.
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