1. Wprowadzenie

Inwestorzy podejmujg decyzje 0 alokowaniu zasoboéw finansowych w oparciu
0 rézne strategie. Niektorzy z nich opieraja swoj wybodr na analizie fundamentalnej, inni
na podstawie analizy technicznej lub polegaja na metodach ekonometrycznych.
Jednakze kazdy racjonalny inwestor bez wzglgdu na wybrang strategi¢ intuicyjnie dazy
do maksymalizacji stopy zwrotu, przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka
inwestycyjnego. Harry Markowitz jako pierwszy sformalizowat ten postulat za pomoca
formut matematycznych, tworzac ilosciowa teori¢ pozwalajaca na stworzenie przez
inwestora portfela optymalnego -zwang do dzi§ teorig portfelowa (za ktorg
H. Markowitz otrzymal Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii w 1990 r.) [Rynki, instrumenty...2008]. Teoria portfelowa Markowitza stata
si¢ podstawg do stworzenia modelu wyceny aktywow kapitalowych (model CAPM).
Model ten zostal opracowany niemal réwnocze$nie i niezaleznie od siebie przez trzy
osoby - Williama Sharpe'a, Johna Lintnera oraz Jana Mosinna [French 2003].
Glownym zadaniem modelu jest wyjasnienie struktury cen aktywoéw na rynkach
kapitatowych. Ponadto stuzy on do wyceny instrumentoéw finansowych, dzieki czemu
istnieje mozliwo$¢ badania efektywnosci portfeli inwestycyjnych.

Celem artykutu jest okreslenie wiarygodnosci 1 istotnosci zalozen, ich
empiryczna weryfikacja, oraz sprawdzenie czy model wyceny aktywow kapitatowych
moze znalez¢ zastosowanie przy wycenie instrumentow finansowych notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Do testow empirycznych na polskim
rynku finansowym zostanie wykorzystana opisana w artykule modyfikacja modelu
CAPM, stworzona przez F. Blacka.

2. Model wyceny aktywow kapitalowych (Capital Asset Pricing Model
- CAPM)

Model CAPM opiera si¢g na nastgpujacych zatozeniach  [Rynki,
instrumenty...2008]:
1) Inwestorzy podejmujac decyzje o wyborze aktywow kieruja si¢ teorig Markowitza.

2) Nie uwzglednia si¢ kosztow transakcyjnych oraz podatkow.



3) Przyjmuje si¢ wspélny horyzont inwestycyjny oraz identyczne przewidywania
co do warto$ci oczekiwanych stop zwrotu, wariancji oraz kowariancji

4) Aktywa finansowe sa doskonale podzielne oraz mozna dokonywaé krotkiej
sprzedazy bez ograniczen

5) lIstnieje stopa procentowa pozbawiona ryzyka (rf), wedlug ktorej inwestorzy moga
zaciggac 1 udziela¢ pozyczki

Zatozenie opisane w punkcie pierwszym oznacza, ze inwestor alokuje swoje
srodki na podstawie dwoch parametrow- oczekiwanej wartosci stopy zwrotu oraz
ryzyka (wariancji lub odchylenia standardowego) oraz dazy do maksymalizacji
pierwszego parametru oraz minimalizacji drugiego. Podatki ikoszty transakcyjne
zostaly pominigte w modelu, gdyz ich wplyw w przypadku wielu inwestorow jest
niewielki ze wzgledu na duzy wolumen transakcji przez nich dokonywany.
Konsekwencja trzeciego zalozenia jest fakt, iz kazdy inwestor ma do wyboru
identyczny zbior mozliwosci inwestycyjnych (wystepuje jednorodnos¢ oczekiwan).
Zatozenie czwarte pozwala traktowac inwestycje jako funkcje cigglte [Elton i Gruber
1998]. Piate zatozenie oznacza, ze inwestor moze ulokowaé cze$¢ swoich $srodkow
finansowych w instrument wolny od ryzyka, czyli instrument dla ktorego istnieje pewny
wynik finansowy, a pozostaty w portfel aktywow ryzykownych.

Wedlug CAPM portfelem najefektywniejszym jest tzw. portfel rynkowy ktory
stanowi kombinacje wszystkich aktywow ryzykownych (nie tylko akcji ale takze np.
obligacji przedsiebiorstw, opcji, nieruchomosci, dziel sztuki), przy czym proporcje
aktywow wystepujacych w tym portfelu musza odpowiadaé proporcjom w jakich te
aktywa wystepuja na rynku (pod wzgledem wartosci) [Reilly i Brown 2001].

Znajac sktad portfela rynkowego mozna przejs¢ do wyceny instrumentow
finansowych. W tym celu nalezy wprowadzi¢ pojecie wspotczynnika beta, ktory mierzy
ryzyko poszczegdlnego waloru portfela. Wspotczynnik ten mozna obliczy¢

Z nastepujacego wzoru [Elton i Gruber 1998]:
_cov(ry, Ty)

O
1)
gdzie:

Bi - wspotczynnik beta i-tego instrumentu finansowego
ri - stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego

I'm - Stopa zwrotu z portfela



Wspotczynnik beta rowny 1 oznacza, ze zmienno$¢ stopy zwrotu z danego
instrumentu jest rowna zmiennosci stop zwrotu portfela rynkowego. Wartos¢ wieksza
od 1 wskazuje na wigkszg zmienno$¢, natomiast warto$¢ ponizej 1 na mniejsza
zmienno$¢ niz portfel rynkowy [Reilly i Brown 2001]. Zalezno$¢ pomigdzy
wspotczynnikiem beta dowolnego portfela a jego oczekiwanymi stopami zwrotu jest
liniowa. Zalezno$¢ t¢ mozna wyrazi¢ takze algebraicznie za pomocg Wzoru:

E(r) =1+ Bi* [E(ry) — 17 ]

)
gdzie:

E (r;) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela i
rs - stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka
Bi - wspotczynnik beta i-tego portfela
E (rm) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego

W réwnaniu (nazywanym rownaniem linii SML) wyrazem wolnym jest stopa
wolna od ryzyka, natomiast wspétczynnikiem kierunkowym jest iloraz [E(%,) — 77 ]
| By, (gdzie B, = 1 gdyz m to portfel rynkowy). Zgodnie z tym wzorem oczekiwana
stopa zwrotu sktada si¢ z sumy dwoch czynnikow: stopy wolnej od ryzyka oraz premii

za ryzyko (im wyzszy wspotczynnik beta tym wyzsza premia).

3. Empiryczna weryfikacja CAPM

Model wyceny aktywow kapitalowych jest jednym z najwazniejszych w teorii
funkcjonowania rynkow kapitatowych. Pozwala on na matematyczne ujecie zaleznosci
miedzy ryzykiem, aoczekiwanym zyskiem oraz przedstawia spojne podejscie
do wyceny aktywow finansowych. Model CAPM jest jednak uproszczonym wariantem
rzeczywistos$ci i1 nalezy zada¢ pytanie o prawdziwos¢ zatozen i wnioskow tego modelu.

Model CAPM mozna formutowac bez niektorych restrykcji, jednakze o ile
uchylenie zalozen o0 braku kosztow transakcyjnych i podatkow, podzielno$ci
instrumentow finansowych, jednorodno$ci oczekiwan, czy mozliwosci krotkiej
sprzedazy nieznacznie wplynie na caly model (otrzyma si¢ po prostu nieznacznie inng
posta¢ linii CML oraz SML [Rynki, instrumenty...2008]) to uchylenie zatozenia
0 wystepowaniu na rynku kapitalowym instrumentu finansowego wolnego od ryzyka
dostgpnego dla wszystkich inwestorow (ktory w praktyce nie istnieje) jest niemozliwe.

Pewnym rozwigzaniem tego problemu jest przeksztalcenie modelu CAPM



zaproponowane przez F. Blacka [Black 1972]. Podstawa tego przeksztalcenia jest
zastgpienie instrumentu finansowego wolnego od ryzyka portfelem, ktory
charakteryzuje si¢ najmniejszg wariancjg oraz o wspotczynniku beta rownym zero (czyli
portfel bez ryzyka systematycznego). Taki portfel (tzw. portfel aktywow zero-beta;
zero-beta portfolio) chociaz nie jest pozbawiony ryzyka niesystematycznego
w przyblizeniu najlepiej oddaje charakterystyke instrumentu wolnego od ryzyka
(wedlug wzoru 3, oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu dla ktorego f = 0 jest rowna
stopie wolnej od ryzyka) Poniewaz kowariancja pomi¢dzy portfelem aktywow zero-beta
a portfelem rynkowym jest podobna do kowariancji miedzy instrumentem wolnym
od ryzyka a portfelem rynku, mozna przyja¢ ze kombinacja portfela o zerowej wartosci
beta oraz portfela rynkowego bedzie tworzy¢ liniowa zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu
a ryzykiem. Matematyczng formute przeksztalconego modelu wyraza si¢ nastepujacym
wzorem:

E(r) = E(r)+ Bi* [E(rn) — E(1)]

©)

gdzie:
E (r,) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela aktywow zero-beta

Istotnym ograniczeniem w tworzeniu portfela aktywow zero-beta jest zalozenie,
aby inwestor mogt dokonywac kroétkiej sprzedazy bez ograniczen.

Gléwnymi wnioskami wynikajacymi z modelu CAPM s3 liniowa zalezno$¢
pomiedzy zyskiem i ryzkiem oraz fakt iz premia za ryzyko jest determinowana przez
dodatni wspotczynnik beta.

Badania empiryczne nad wnioskami modelu, zawierajagce dowody zaro6wno
zaprzeczajace jak 1 potwierdzajace wnioski modelu CAPM, pojawiaty sie w wielu
w pracach naukowych, najwazniejsze z nich to:

1) badania przeprowadzone przez Blacka, Jenasena oraz Scholesa [Black, Jensen,
I Scholes 1972] dla danych z lat 1926-1965. Ich wyniki badan potwierdzaja przydatnos¢
modelu CAMP gdyz:
e o0szacowana linia SML ma cechy funkcji liniowej
e wspodlczynnik kierunkowy SML jest statystycznie rézny od zera i jest
dodatni
2) testy przeprowadzone przez Fama i MacBetch [Fama i MacBeth 1973] rowniez dla

danych z 1926-1965, ktore wykazujg stusznos¢ modelu CAPM poniewaz:



o portfele, ktore historycznie charakteryzowaly si¢ wyzszymi od Sredniej
wspolczynnikami beta, przynosily wyzsze stopy zwrotu
 istnieje liniowa zaleznos¢ pomigdzy wspotczynnikiem beta a stopa zwrotu
e warto$¢ $rednia wspotczynnika kierunkowego linii SML jest dodatnia
I statystycznie r6zna od zera
3) badania Fama'y i Frencha dla danych z lat 1963-1990 [Fama i French 1992], ktore
podwazaja tezy wynikajace z modelu CAPM gdyz:
o akcje, ktore charakteryzowaly sie wyzszym poziomem ryzyka
systematycznego nie charakteryzowaly sie wyzszymi stopami zwrotu
e wspolczynnik beta stanowi staby predykator przysztych stop zwrotu
e znaczny wplyw na stopy zwrotu mialy wartosci kapitalizacji spotek oraz
wskaznik cena/zysk

Niejednoznaczne wyniki badan mogg wynika¢ z kliku przyczyn. Pierwsza z nich
to problem z identyfikowaniem portfela rynkowego, doboru odpowiedniego szeregu
czasowego, niestabilnoscig wspotczynnika bety, wyborem metod statystycznych [Fama
i French 2004].

Badania nad skutecznoscia CAPM przeprowadzane na polskim rynku
finansowym wskazuja na nieprawdziwos$¢ tez stawianych przez ten model [Rutkowska
i Zarnowski 2012] . Wyniki nie wykazaly dodatniej liniowej zaleznosci miedzy
warto$cig wspotczynnika beta a stopg zwrotu z portfela, a ponadto premia (liczona jako
roznica miedzy $rednig stopg zwrotu z portfela o najwiekszej wartosci wspotczynnika
beta a stopa zwrotu z portfela o najnizszej wartosci wspotczynnika beta) byta ujemna,
co jest sprzeczne z postulatami CAPM. Dodatkowym argumentem przeciwko
stuszno$ci modelu byt fakt iz wiekszos¢ portfeli 0 najnizszych wspotczynnikach beta

charakteryzowaty si¢ nastepnie najwiekszg zmiennoscig.

4. Test modelu CAPM na polskim rynku kapitalowym na przyktadzie
spotki KGHM Polska Miedz S.A. (KGHM) oraz spétki Prochnik S.A.,

przy zastosowaniu portfela zero-beta

Badanie dotyczy skuteczno$ci wyceny na podstawie linii SML fj.

okreslenia czy zmiennos$¢ stop zwrotu spotki zalezy jedynie od zmiennosci portfela



rynkowego i wspotczynnika beta. Jako okres badawczy do oszacowania parametrow
beta zostaly wybrane miesi¢czne dane z lat 1997-2014 (dla spotki KGHM) oraz 1991-
2014 (dla spotki Prochnik). Horyzont inwestycyjny stanowi 2015 rok. Jako portfel
rynkowy zostat przyjety indeks WIG, jako ten ktory wyliczany jest na podstawie
najszerszego grona spotek.

Badanie wykorzystuje portfel aktywow zero-beta, ztozony z kontraktow
terminowych na WIG20 (FW20) oraz jednostek Multi Units Luxembourg Lyxor
ETFWIG20 (ETFW20L). Ceny obu instrumentow zalezg od indeksu WIG20. Jednostki
ETFW20L beda stuzyty do zajmowania dtugich pozycji, natomiast kontrakty terminowe
do pozycji krotkich i w konsekwencji do uzyskania portfela o zerowym wskazniku beta.
Niestety, na rozwijajacym si¢ polskim rynku finansowym krotka sprzedaz akcji nie
charakteryzuje si¢ wysokim obrotem (ze wzgledu na m. in. koszty), a takze jest
uwarunkowana wieloma regulacjami prawnymi. Powoduje to, ze powyzszy portfel
instrumentow nie jest arbitralnym wyborem, ale koniecznoscig.

Portfel aktywow zero-beta zostal stworzony na podstawie danych historycznych
z lat 2010 (poczatek notowan ETFW20L) - 2014. Obliczenia optymalizujace portfel
byly wykonane za pomoca programu Solver. Celem glownym bylo to aby
minimalizowa¢ ryzyko przy nastepujacych warunkach ograniczajacych:

e beta portfela rowna zero (zgodnie z przeksztatceniem modelu CAPM)

e suma wag rowna jeden (100%)

e brak mozliwosci krotkiej sprzedazy dla ETFW20L
(gdyz w rzeczywistosci nie jest ona dostgpna)

e inwestor nie bedzie korzystat z dzwigni finansowej aby nie zwigkszacd
ryzyka specyficznego ktére mnalezy minimalizowa¢ (tzn. bedzie
utrzymywat depozyt zabezpieczajacy w wysokosci 100% wartosSci
kontraktu)

o dodatnia stopa zwrotu z portfela aktywow zero beta

Wyliczone parametry instrumentdow FW20 oraz ETFW20L prezentuje tabela 1,

natomiast charakterystyki portfela zawiera tabela 2.



Tabela 1. Parametry instrumentéw finansowych

ETFW20L FW20
Okres badawczy Lipiec 2010- Grudzien 2014
Wariancja 0,0025 0,0027
Kowariancja z WIG 0,0021 0,0022
Beta 1,0418 1,1041

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2. Parametry portfela

Portfel aktywéw zero-beta

Beta 0,0000
Oczekiwana stopa zwrotu (miesieczna)  0,16%
Wariancja portfela 0,013

Zrodto: opracowanie whasne

Zgodnie z teorig, wskaznik beta powinien by¢ dodatni (skoro reprezentuje
premi¢ za ryzyko). To zalozenie jest spelnione zaréwno dla ETFW20L i FW20.
Wskaznik o wartosci powyzej 1 oznacza, iz sifa i kierunek zmiany indeksu WIG20 sa
wyzsze niz zmiany indeksu WIG. Nie jest to zaleznos$¢ zaskakujaca, gdyz stopy zwrotu
spotek z WIG20 maja znaczy wpltyw na obliczanie WIG, a indeks WIG20 jest mniej
zdywersyfikowany niz WIG.

Zgodnie z przeksztatlceniem Blacka, udato si¢ otrzymac portfel, ktéry mozna
uzna¢ za reprezentanta instrumentu wolnego od ryzyka. Jego wspdlczynnik beta jest
réwny zero oraz charakteryzuje si¢ dodatnig stopa zwrotu. Ponadto, ryzyko specyficzne
mierzone wariancjg jest nizsze niz w przypadku instrumentow wchodzacych w jego
sktad.

Po ustaleniu portfela zero-beta, nastgpng czynno$cig bylo ustalenie wskaznika
beta dla akcji spotek KGHM i Prochnik. Oszacowany wspotczynnik beta wynosi 1,2014
dla spotki KGHM, natomiast dla drugiej spoiki parametr beta jest rowny 0,9756.

Ostatnim etapem jest weryfikacja ustaleh modelu w stosunku do danych
pochodzacych z notowan spotek z 2015 roku. Weryfikacja ta bedzie opierata si¢ na

porownaniu rzeczywistych stop zwrotu do tych obliczonych na podstawie linit SML.



Po uzyskaniu odpowiednich wartosci, stopy zwrotu wedtug linii SML sg liczone wedlug
nastepujacego wzoru (wyniki dla KGHM przedstawia tabela 3 oraz rysunek 1, dla
Prochnik tabela 4 i rysunek 2):

re= 0,16% + f; * [, — 0,16%]

(4)

gdzie:

1; - stopa zwrotu wedlug SML w okresie t

5,52% - stopa wolna od ryzyka

Bi - wspotczynnik beta

Tm - Stopa zwrotu z indeksu WIG dla okresu t

Tabela 3. Weryfikacja modelu SML (KGHM)

Rzeczywiste stopy zwrotu Stopy zwrotu wedlug SML
Data: KGHM WIG KGHM

2014-12-31 - - -
2015-01-30 -3,27% 1,33% 1,56%
2015-02-27 13,85% 2,28% 2,71%
2015-03-31 -0,83% 1,47% 1,73%
2015-04-30 5,24% 4,32% 5,15%
2015-05-29 -6,08% -1,69% -2,06%
2015-06-30 -7,81% -4,05% -4,90%
2015-07-31 -11,47% -1,09% -1,34%
2015-08-31 -19,04% -2,83% -3,43%
2015-09-30 4,26% -2,88% -3,49%
2015-10-30 9,21% 0,89% 1,04%
2015-11-30 -21,74% -4,80% -5,80%
2015-12-31 -14,95% -3,84% -4,65%

Zrédto: opracowanie whasne
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Tabela 4. Weryfikacja modelu SML (Prochnik)
Rzeczywiste stopy zwrotu Stopy zwrotu wedlug SML
Data: Prochnik WIG Prochnik
2014-12-31 - - -
2015-01-30 42,79% 1,33% 1,29%
2015-02-27 52,41% 2,28% 2,22%
2015-03-31 -54,65% 1,47% 1,43%
2015-04-30 8,70% 4,32% 4,20%
2015-05-29 -2,82% -1,69% -1,64%
2015-06-30 -17,95% -4,05% -3,93%
2015-07-31 -5,26% -1,09% -1,06%
2015-08-31 2,67% -2,83% -2,75%
2015-09-30 -5,41% -2,88% -2,80%
2015-10-30 -0,93% 0,89% 0,87%
2015-11-30 -9,81% -4,80% -4,66%
2015-12-31 3,05% -3,84% -3,73%

Zrédto: opracowanie whasne
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Zrodto: opracowanie wlasne

W celu bardziej szczegdétowego zinterpretowania wynikdw oszacowano
wspolczynniki korelacji p pomigdzy rzeczywistymi stopami zwrotu a wynikajacymi
z roOwnania linii SML oraz wykonano test istotnosci dla danych wspotczynnikdéw
korelacji. Za hipotezg zerowa przyjeto p=0. Zgodnie z zalozeniami CAPM, powinna
istnie¢ dodatnia liniowa zaleznos¢ migdzy wartoscig wspotczynnika beta a stopg zwrotu
z portfela rynkowego, za hipoteze alternatywng przyjeto p>0. Test przeprowadzono dla

poziomu istotnosci wynoszacego o = 0,05. Wyniki obliczen przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Zalezno$¢ stop zwrotu

KGHM Prochnik
Wspotczynnik korelacji 0,73 0,31
p-value 0,0024 0,1539

Zrodto: opracowanie wlasne

W przypadku KGHM p < o, dlatego nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg na rzecz
hipotezy alternatywnej. W przypadku Prochnika p>a, czyli nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej

Jak pokazuja powyzsze wyniki, teza o slusznosci modelowania stop zwrotu

w oparciu jedynie na zmianach portfela rynkowego i wspotczynnika beta nie okazuje



si¢ uzasadniona. W wiekszosci przypadkow zmiennos¢ stop zwrotu spotek jest wigksza
niz ta, wyjasniona przez wspoélzaleznos¢ z indeksem WIG i wynikajaca z modelu
CAPM. W przypadku KGHM tylko w pierwszym potroczu wyniki oszacowan byly
w przyblizeniu poprawne co przetozylo si¢ na odpowiednio istotny wspdlczynnik
korelacji liczonego dla catego roku. Natomiast dane dla Prochnika wskazuja iz nie
istnieje znaczaca zaleznos$¢ pomiedzy rzeczywistymi stopami zwrotu a wynikajacymi z
rownania linii SML, tj. brak zalezno$ci wskazuje zlg jakos¢ predykcji rownania SML.
Warto$¢ wolnej od ryzyka stopy procentowej oszacowanej za pomocg portfela
zero-beta byla nizsza od rentownosci polskich obligacji dla analogicznego okresu,
jednakze wynika to z faktu iz cena polskich obligacji zawiera w sobie premi¢ takze za
inne czynniki ryzyka (np. ryzyko ptynnosci), dlatego mozna uznaé portfel zero-beta

jako poprawng miar¢ wolnej od ryzyka stopy procentowe;.

5. Podsumowanie

Najwazniejszym wnioskiem wynikajagcym z zastosowania modelu CAPM jest
stwierdzenie, iz wraz ze wzrostem ryzyka systematycznego (mierzonego
wspotczynnikiem beta) instrumentu (lub portfela) rosnie takze oczekiwana stopa
zwrotu. Empiryczna weryfikacja modelu jest utrudniona przede wszystkim ze wzgledu
na brak mozliwosci okreslenia portfela rynkowego [Roll 1972]. Jak wynika z teorii,
portfel ten powinien nie tylko zawiera¢ akcje spotek, ale rowniez takie instrumenty jak
obligacje, nieruchomosci, surowce, aktywa alternatywne czy nawet warto$¢ kapitatu
ludzkiego. W zaleznosci od sposobu badania wyniki prawdziwosci tego modelu moga
sie roznic.

Pomimo zastrzezen w stosunku co do zatozen i przydatnosci, CAPM jest jednym
z najpopularniejszych modeli wyceny uzywanych przez praktykow nie tylko
z dziedziny rynkow finansowych, ale takze przez kadrg zarzadcza firm (np. do wyceny
kosztu kapitalu wlasnego), Co jest spowodowane tatwoscig szacowania i implementacji
[Bruner i in. 1998]. Jak wykazuje przyktad spotek KGHM i Prochnik, na polskim rynku
kapitatowym model CAPM nie jest wystarczajgco dobrym indykatorem zmiennosci
stop zwrotu, jednakze trzeba podkresli¢, ze polska gietda jest to rynek rozwijajacy sie

0 stosunkowo niskiej plynnosci (w poréwnaniu do rynkéw zachodnich), co moze



powodowac jego nieefektywnos¢ i w konsekwencji btedng wyceng instrumentow

finansowych.
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