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Weryfikacja przydatnoSci modelu
CAPM do wyceny instrumentow
finansowych. Zastosowanie portfela
zero-beta przy szacowaniu stopy
wolnej od ryzyka

Streszczenie

W artykule przedstawiono problematyke wyceny aktywow finansowych za pomocg
modelu CAPM (capital asset pricing model). W czg¢Sci teoretycznej zaprezentowano opis
zatozen i wniosk6w wynikajacych z zastosowania modelu CAPM, a takze modyfika-
cj¢ modelu polegajaca na zastgpieniu instrumentu wolnego od ryzyka portfelem akty-
wow zero-beta. W czegsci empirycznej skupiono si¢ na badaniach skuteczno$ci modelu
CAPM. Przedstawiono badania, ktére zaprzeczaja wnioskom wynikajagcym z modelu, jak
i potwierdzajg ich stuszno$¢. Ponadto przeprowadzono weryfikacj¢ modelu uwzgledniaja-
cego portfel aktywow zero-beta na polskim rynku kapitalowym z wykorzystaniem wspot-
czynnika korelacji. W pracy portfel aktywdéw zero-beta zostat utworzony z kontraktéw
terminowych na WIG20 oraz z jednostek Multi Units Luxembourg Lyxor. Portfel ten, jak
wynika z badafi, moze stanowi¢ odpowiednig metode szacowania wolnej od ryzyka stopy
procentowej. Badania nad skutecznoScig wyceny zostaty przeprowadzone na podstawie
danych dwdch spotek — KGHM Polska MiedZ SA oraz Préchnik SA. Rezultaty badan
wskazuja, ze w wigkszoSci przypadkéw zmienno§¢ stop zwrotu spotek jest wigksza niz ta
wynikajaca z modelu CAPM.
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1. Wprowadzenie

Inwestorzy podejmuja decyzje o alokowaniu zasobéw finansowych, wybierajac
rozne strategie. Niektorzy z nich opieraja si¢ na analizie fundamentalnej, inni na
analizie technicznej, jeszcze inni polegaja na metodach ekonometrycznych. Kazdy
racjonalny inwestor bez wzgledu na wybrang strategie intuicyjnie dazy jednak do
maksymalizacji stopy zwrotu przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka inwe-
stycyjnego. H. Markowitz jako pierwszy zapisatl ten postulat za pomocg formut
matematycznych, tworzac ilo§ciowg teori¢ pozwalajagcg na stworzenie przez
inwestora portfela optymalnego, zwang do dzi§ teorig portfelowa (otrzymat za
nig Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1990 r.)
[Rynki, instrumenty... 2008]. Teoria portfelowa H. Markowitza stala si¢ podstawg
do stworzenia modelu wyceny aktywow kapitatowych (model CAPM). Model
ten zostal opracowany niemal réwnocze$nie i niezaleznie od siebie przez trzy
osoby — W. Sharpe’a, J. Lintnera oraz J. Mosinna [French 2003]. Gtéwnym zada-
niem modelu jest wyjasnienie struktury cen aktywdéw na rynkach kapitatowych.
Ponadto stuzy on do wyceny instrumentéw finansowych, dzigki czemu istnieje
mozliwo$¢ badania efektywnosci portfeli inwestycyjnych.

Celem artykutu jest okreSlenie wiarygodnoSci i istotnoSci zatozefi, ich empi-
ryczna weryfikacja oraz sprawdzenie, czy model wyceny aktywdéw kapitatowych
moze znalez¢ zastosowanie w wycenie instrumentéw finansowych notowanych
na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Do testow empirycznych na
polskim rynku finansowym zostanie wykorzystana opisana w artykule modyfikacja
modelu CAPM stworzona przez F. Blacka. Zaktadajac, Ze model ten jest poprawny,
powinno si¢ otrzyma¢ odpowiednig metode szacowania wolnej od ryzyka stopy
procentowej oraz wyjasnienie zmiennoSci stop zwrotu. Jak wykazano w artykule,
model w odpowiedni sposéb szacuje tylko wolng od ryzyka stope procentow3.

2. Model wyceny aktywow kapitalowych

Model wyceny aktywéw kapitalowych (capital asset pricing model — CAPM)
opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach [Rynki, instrumenty... 2008]:

1) inwestorzy, podejmujac decyzje o wyborze aktywoéw, kieruja si¢ teoria
H. Markowitza,

2) nie uwzglednia si¢ kosztéw transakcyjnych oraz podatkéw,
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3) przyjmuje si¢ wspdlny horyzont inwestycyjny oraz identyczne przewidywania
co do wartoSci oczekiwanych stop zwrotu, wariancji oraz kowariancji,

4) aktywa finansowe sg doskonale podzielne oraz mozna dokonywac krotkiej
sprzedazy bez ograniczen,

5) istnieje stopa procentowa pozbawiona ryzyka (rf), wedlug ktérej inwestorzy
moga zaciagac i udziela¢ pozyczki.

Zalozenie opisane w punkcie pierwszym oznacza, ze inwestor alokuje swoje
$rodki na podstawie dwoch parametréw — oczekiwanej wartoSci stopy zwrotu oraz
ryzyka (wariancji lub odchylenia standardowego), oraz dazy do maksymalizacji
pierwszego parametru i minimalizacji drugiego. Podatki i koszty transakcyjne
zostalty w modelu pominigte, gdyz ich wptyw w przypadku wielu inwestorow
jest niewielki ze wzgledu na duzy wolumen dokonywanych przez nich transakcji.
Konsekwencja trzeciego zalozenia jest to, ze kazdy inwestor ma do wyboru iden-
tyczny zbidr mozliwosci inwestycyjnych (wystgpuje jednorodno$¢ oczekiwan).
Zatozenie czwarte pozwala traktowac inwestycje jako funkcje ciagle [Elton
1 Gruber 1998]. Piate zatoZenie oznacza, Ze inwestor moze ulokowaé czg$¢ swoich
Srodkéw finansowych w instrumencie wolnym od ryzyka, czyli instrumencie, dla
ktérego istnieje pewny wynik finansowy, a pozostate w portfelu aktywéw ryzy-
kownych.

Wedtug CAPM portfelem najefektywniejszym jest tzw. portfel rynkowy, ktéry
stanowi kombinacje wszystkich aktywéw ryzykownych (nie tylko akcji, ale takze
np. obligacji przedsigbiorstw, opcji, nieruchomosci, dziet sztuki), przy czym
proporcje aktywéw wystepujacych w tym portfelu musza odpowiadaé propor-
cjom, w jakich te aktywa wystepuja na rynku (pod wzgledem wartosci) [Reilly
i Brown 2001].

Znajac sktad portfela rynkowego, mozna przej$¢ do wyceny instrumentow
finansowych. W tym celu nalezy wprowadzi¢ pojecie wspétczynnika B, ktéry
mierzy ryzyko danego waloru portfela. Wsp6tczynnik ten mozna obliczy¢ z naste-
pujacego wzoru [Elton i Gruber 1998]:

B, = cov(ré, rm), )
gdzie: Om

B, — wspdtczynnik [ i-tego instrumentu finansowego,
r,— stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego,

r,, — stopa zwrotu z portfela.

Wspétczynnik B rowny 1 oznacza, Ze zmienno$¢ stopy zwrotu z danego instru-
mentu jest rOwna zmiennoSci stop zwrotu portfela rynkowego. Warto§¢ wieksza
od 1 wskazuje na wigksza zmienno§¢, natomiast warto§¢ ponizej 1 na mniejsza
zmienno$¢ w stosunku do portfela rynkowego [Reilly i Brown 2001]. Zalezno§¢
pomiedzy wspétczynnikiem B dowolnego portfela a oczekiwanymi stopami
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zwrotu z niego jest liniowa. Zalezno$¢ t¢ mozna wyrazi¢ takze algebraicznie za
pomocg wzoru:
E(r)=r+ B, [EC,) =1, @
gdzie:
E(r) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela i,

r;— stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,

B — wspétczynnik [ i-tego portfela,

E(r,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.

W réwnaniu (nazywanym réwnaniem linii SML) wyrazem wolnym jest
stopa wolna od ryzyka, natomiast wspétczynnikiem kierunkowym jest iloraz
[E(r,) — (r)]/B,, (gdzie B, = 1, gdyz m to portfel rynkowy). Zgodnie z tym
wzorem oczekiwana stopa zwrotu skfada si¢ z sumy dwéch czynnikéw: stopy
wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko (im wyzszy wspétczynnik B, tym wyzsza
premia).

3. Empiryczna weryfikacja CAPM

Model wyceny aktywéw kapitatowych jest jednym z najwazniejszych w teorii
funkcjonowania rynkéw kapitatowych. Pozwala on na matematyczne ujgcie zalez-
no$ci migdzy ryzykiem a oczekiwanym zyskiem oraz przedstawia spdjne podej-
Scie do wyceny aktywow finansowych. Model CAPM jest jednak uproszczonym
wariantem rzeczywistosci i dlatego nalezy zada¢ pytanie o prawdziwo$¢ zatozen
i wnioskéw tego modelu.

Model CAPM mozna formutowaé bez niektérych restrykcji, jednakze o ile
uchylenie zalozefi o braku kosztéw transakcyjnych i podatkéw, podzielnoSci
instrumentéw finansowych, jednorodnoSci oczekiwan czy mozliwoSci kroétkiej
sprzedazy nieznacznie wptynie na caty model (otrzyma si¢ po prostu nieznacznie
inng postac linii CML oraz SML [Rynki, instrumenty... 2008]), to uchylenie zato-
Zenia o wystepowaniu na rynku kapitalowym instrumentu finansowego wolnego
od ryzyka dostepnego dla wszystkich inwestorow (ktéry w praktyce nie istnieje)
jest niemozliwe. Pewnym rozwigzaniem tego problemu jest przeksztalcenie
modelu CAPM zaproponowane przez F. Blacka [1972]. Podstawg tego przeksztat-
cenia jest zastgpienie instrumentu finansowego wolnego od ryzyka portfelem,
ktory charakteryzuje si¢ najmniejszg wariancja oraz o wspétczynniku 8 rownym
zero (czyli portfel bez ryzyka systematycznego). Taki portfel (tzw. portfel aktywow
zero-beta; zero-beta portfolio), chociaz nie jest pozbawiony ryzyka niesystema-
tycznego, w przyblizeniu najlepiej oddaje charakterystyke instrumentu wolnego
od ryzyka (wedtug wzoru (3), oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu, dla ktérego
B =0, jest réwna stopie wolnej od ryzyka). Poniewaz kowariancja pomig¢dzy port-
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felem aktywoéw zero-beta a portfelem rynkowym jest podobna do kowariancji
miedzy instrumentem wolnym od ryzyka a portfelem rynku, mozna przyjac, ze
kombinacja portfela o zerowej wartosci B oraz portfela rynkowego bedzie tworzyé
liniowa zalezno$§¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem. Matematyczng formute prze-
ksztatconego modelu wyraza si¢ nastgpujagcym wzorem:

E(r)=E(r)+B, [ECr,) - )], ©)

gdzie E(rz) to oczekiwana stopa zwrotu z portfela aktywéw zero-beta.

Istotnym ograniczeniem w tworzeniu portfela aktywow zero-beta jest zato-
zenie, ze inwestor moze dokonywac krotkiej sprzedazy bez ograniczen.

Gléwnymi wnioskami wynikajacymi z modelu CAPM s3 liniowa zalezno§¢
pomigdzy zyskiem a ryzykiem oraz wptyw dodatniego wspétczynnika 3 na
premi¢ za ryzyko.

Badania empiryczne, ktére zaréwno zaprzeczaja wnioskom z modelu CAPM,
jak i je potwierdzaja, pojawialy sie¢ w wielu w pracach naukowych, najwazniejsze
z nich to:

1) badania przeprowadzone przez F. Blacka, M.C. Jenasena oraz M. Scholesa
[1972] dla danych z lat 1926-1965. Ich wyniki badan potwierdzaja przydatnos¢
modelu CAPM, gdyz oszacowana linia SML ma cechy funkcji liniowej, a wsp6t-
czynnik kierunkowy SML jest statystycznie rézny od zera i jest dodatni;

2) testy przeprowadzone przez E. Fame i MacBetha [1973] réwniez dla danych
z 1926-1965, ktére wykazujg stuszno$¢ modelu CAPM, poniewaz:

— portfele, ktore historycznie charakteryzowaty si¢ wyzszymi od Sredniej
wspoétczynnikami B, przynosity wyzsze stopy zwrotu,

— istnieje liniowa zalezno$¢ pomigdzy wspétczynnikiem 3 a stopg zwrotu,

— warto§¢ Srednia wspdtczynnika kierunkowego linii SML jest dodatnia
1 statystycznie rézna od zera;

3) badania E. Famy i K.R. Frencha [1992] dla danych z lat 1963—-1990, ktére
podwazaja tezy wynikajace z modelu CAPM, gdyz:

— akcje, ktore charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem ryzyka systematycz-
nego nie charakteryzowaty si¢ wyzszymi stopami zwrotu,

— wspdtczynnik P stanowi staby predykator przysztych stép zwrotu,

— znaczny wptyw na stopy zwrotu mialy wartoSci kapitalizacji spotek oraz
wskaznik cena/zysk.

Niejednoznaczne wyniki badaf mogg wynikaé z kilku przyczyn. Pierwsza
z nich to problem z identyfikowaniem portfela rynkowego. Kolejne to dobér
odpowiedniego szeregu czasowego, niestabilno$¢ wspétczynnika B, wybdr metod
statystycznych [Fama i French 2004].

Badania nad skutecznoSciag CAPM przeprowadzane na polskim rynku finan-
sowym wskazuja na nieprawdziwo§¢ tez stawianych w tym modelu [Rutkowska
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i Zarnowski 2012]. Wyniki nie wykazaty dodatniej liniowej zaleznosci migdzy
warto$cig wspétczynnika 3 a stopg zwrotu z portfela, a ponadto premia (liczona
jako réznica migdzy Srednig stopa zwrotu z portfela o najwiekszej wartoSci wspot-
czynnika 3 a stopg zwrotu z portfela o najnizszej wartoSci wspétczynnika [3) byta
ujemna, co jest sprzeczne z postulatami CAPM. Dodatkowym argumentem byt
fakt, ze wigkszo$¢ portfeli o najnizszych wspétczynnikach 3 charakteryzowata sig
nastepnie najwieksza zmiennoScig.

4. Test modelu CAPM na polskim rynku kapitalowym
na przykladzie spotek KGHM Polska Miedz SA
oraz Prochnik SA przy zastosowaniu portfela zero-beta

Badania dotyczg skuteczno$ci wyceny na podstawie linii SML, tj. okre§lenia,
czy zmienno$¢ stop zwrotu spotki zalezy jedynie od zmiennoSci portfela rynko-
wego i wspétczynnika B. Jako okres badawczy do oszacowania parametréw [3
zostaty wybrane miesigczne dane (ceny zamknigcia) z lat 1997-2014 dla spétki
KGHM oraz z lat 1991-2014 dla sp6tki Préchnik. Horyzont inwestycyjny stanowi
2015 r. Jako portfel rynkowy zostat przyjety indeks WIG, jako ten, ktéry wyli-
czany jest na podstawie najwiekszej grupy spotek.

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

Portfel aktywéw zero-beta zostal stworzony na podstawie danych historycznych
z lat 2010-2014 (2010 r. to poczatek notowafi ETFW20L). Obliczenia optymalizu-
jace portfel byty wykonane za pomocg programu Solver. Celem giéwnym byto to,
aby minimalizowaé ryzyko przy nastepujacych warunkach ograniczajacych:

— B portfela réwna zero (zgodnie z przeksztatceniem modelu CAPM),

— suma wag réwna jeden (100%),

— brak mozliwosci krotkiej sprzedazy dla ETFW20L (gdyz w rzeczywistoSci
nie jest ona dostepna),



Weryfikacja przydatnos$ci modelu CAPM... 29

— inwestor nie bedzie korzystat z dZwigni finansowej, aby nie zwigkszaé
ryzyka specyficznego, ktére nalezy minimalizowac (tzn. bedzie utrzymywat
depozyt zabezpieczajacy w wysokosci 100% wartoSci kontraktu),

— dodatnia stopa zwrotu z portfela aktywow zero-beta.

Wyliczone parametry instrumentéw FW20 oraz ETFW20L prezentuje tabela 1,
natomiast charakterystyki portfela zawiera tabela 2.

Tabela 1. Parametry instrumentéw finansowych (okres badawczy lipiec 2010 r.
— grudzien 2014 r.)

Wyszczeg6lnienie ETFW20L FW20
Wariancja 0,0025 0,0027
Kowariancja z WIG 0,0021 0,0022
B 1,0418 1,1041

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Parametry portfela

Wyszczegdlnienie Portfel aktywéw zero-beta
B 0,0000
Oczekiwana stopa zwrotu (miesieczna) w % 0,16
Wariancja portfela 0,013

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig, wskaznik  powinien by¢ dodatni (skoro reprezentuje premig
za ryzyko). To zatozenie jest spelnione zaréwno dla ETFW20L, jak i FW20.
Wskaznik o wartoSci powyzej 1 oznacza, ze sita i kierunek zmiany indeksu
WIG20 sg wyzsze niz zmiany indeksu WIG. Nie jest to zalezno§¢ zaskakujaca,
gdyz stopy zwrotu spotek z WIG20 majg znaczy wplyw na obliczanie WIG,
a indeks WIG20 jest mniej zdywersyfikowany niz WIG.

Dzigki przeksztatceniu F. Blacka udato si¢ otrzymacé portfel, ktéry mozna
uznaé za reprezentanta instrumentu wolnego od ryzyka. Jego wspéiczynnik 3
jest réwny zero oraz charakteryzuje si¢ dodatnig stopg zwrotu. Ponadto ryzyko
specyficzne mierzone wariancjg jest nizsze niz w przypadku instrumentéw wcho-
dzacych w jego sktad.

Nastgpna czynnoScia po ustaleniu portfela zero-beta byto ustalenie wskaz-
nika B dla akcji spétek KGHM i Préchnik. Oszacowany wspétczynnik B wynosi
1,2014 dla sp6tki KGHM 10,9756 dla drugiej spoiki.

Ostatnim etapem jest weryfikacja ustalen modelu z wykorzystaniem danych
pochodzacych z notowan spétek z 2015 r. Weryfikacja ta bedzie opierata si¢
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na poréwnaniu rzeczywistych stop zwrotu z tymi, ktére zostaty obliczone na
podstawie linii SML.

Po uzyskaniu odpowiednich wartoSci stopy zwrotu na podstawie linii SML
sq liczone wedtug nastepujacego wzoru (wyniki dla KGHM przedstawia tabela 3
oraz rys. 1, wyniki dla Préchnika tabela 4 i rys. 2):

r.=0,16% + B, [r, — 0,16%], @)
gdzie:
r,— stopa zwrotu wedtug SML w okresie 1,
5,52% — stopa wolna od ryzyka,
B, — wspdtczynnik B dla i-tego portfela,
r,, — stopa zwrotu z indeksu WIG dla okresu z.

Tabela 3. Weryfikacja modelu SML dla spétki KGHM (w %)

Data Rzeczywiste stopy zwrotu Stopy Zvéﬁtllll wedtug
KGHM WIG KGHM

31.12.2014 - - _
30.01.2015 -3,27 1,33 1,56
27.02.2015 13,85 2,28 271
31.03.2015 -0,83 1.47 1,73
30.04.2015 5,24 4,32 5,15
29.05.2015 —-6,08 -1,69 -2,06
30.06.2015 7181 —4,05 -4,90
31.07.2015 -11,47 -1,09 -1,34
31.08.2015 -19,04 2,83 -343
30.09.2015 4,26 2,88 -349
30.10.2015 9,21 0,89 1,04
30.11.2015 21,74 —4,80 -5.,80
31.12.2015 -14.95 -3,84 —4,65

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu bardziej szczegétowego zinterpretowania wynikéw oszacowano wspot-
czynniki korelacji p pomigdzy rzeczywistymi stopami zwrotu a wynikajacymi
z réwnania linii SML oraz wykonano test istotnoSci dla danych wspétczynnikow
korelacji. Za hipotez¢ zerowg przyjeto p = 0. Zgodnie z zatozeniami CAPM
powinna istnie¢ dodatnia liniowa zalezno$¢ migdzy warto$cig wspétczynnika 3
a stopg zwrotu z portfela rynkowego, za hipotezg alternatywng przyjeto p > 0. Test
przeprowadzono dla poziomu istotno$ci wynoszacego o = 0,05. Wyniki obliczef
przedstawia tabela 5.
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N
)
L 4

@ Rzeczywiste stopy zwrotu @ Stopy zwrotu wedtug SML

Rys. 1. Rzeczywiste i oszacowane stopy zwrotu dla spétki KGHM
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Weryfikacja modelu SML dla spétki Prochnik (w %)

Data Rzeczywiste stopy zwrotu Stopy Z‘gﬁtﬁ wedtug
Préchnik WIG Préchnik

31.12.2014 - - -
30.01.2015 42,79 1,33 1,29
27.02.2015 5241 2,28 2,22
31.03.2015 —54.,65 1,47 1,43
30.04.2015 8,70 4,32 4,20
29.05.2015 2,82 -1,69 -1,64
30.06.2015 -17,95 —4,05 -3,93
31.07.2015 -5,26 -1,09 -1,06
31.08.2015 2,67 -2.83 2,75
30.09.2015 541 2,88 -2.,80
30.10.2015 -0,93 0,89 0,87
30.11.2015 -9,81 -4,80 —4,66
31.12.2015 3,05 -3,84 -3,73

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku KGHM p < «, dlatego nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowg na rzecz
hipotezy alternatywnej. W przypadku Préchnika p > o, czyli nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowe;.
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Rys. 2. Rzeczywiste i oszacowane stopy zwrotu dla spotki Préchnik
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5. ZaleznoS¢ stép zwrotu
Wyszczeg6lnienie KGHM Préchnik
Wspétczynnik korelacji 0,73 0,31
p-value 0,0024 0,1539

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wskazujg powyzsze wyniki, teza o stuszno$ci modelowania stop zwrotu
jedynie na podstawie zmian portfela rynkowego i wspétczynnika B nie okazuje
sie uzasadniona. W wiekszoSci przypadkéw zmiennoS¢ stop zwrotu spotek jest
wigksza niz ta wyjaS§niona przez wspéizalezno$¢ z indeksem WIG i wynikajaca
z modelu CAPM. W przypadku KGHM tylko w pierwszym pétroczu wyniki osza-
cowan byty w przyblizeniu poprawne, co przetozyto si¢ na odpowiednio istotny
wspolczynnik korelacji liczony dla catego roku. Natomiast z danych dla Préch-
nika wynika, Ze nie istnieje znaczaca zalezno$¢ pomigdzy rzeczywistymi stopami
zwrotu a wynikajgcymi z réwnania linii SML, tj. brak zalezno$ci wskazuje na zta
jakos¢ predykcji réwnania 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 tego, ze cena polskich obligacji zawiera w sobie premig
takze za inne czynniki ryzyka (np. ryzyko ptynnosci), dlatego mozna uznac portfel
zero-beta za poprawng miare wolnej od ryzyka stopy procentowe;.
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5. Podsumowanie

Najwazniejszym wnioskiem wynikajacym z zastosowania modelu CAPM jest
stwierdzenie, Ze wraz ze wzrostem ryzyka systematycznego (mierzonego wspot-
czynnikiem [3) instrumentu (lub portfela) ro$nie takze oczekiwana stopa zwrotu.
Empiryczna weryfikacja modelu jest utrudniona przede wszystkim ze wzgledu na
brak mozliwo$ci okreslenia portfela rynkowego [Roll 1977]. Jak wynika z teorii,
portfel ten powinien nie tylko zawieraé akcje spotek, ale réwniez takie instru-
menty, jak obligacje, nieruchomosci, surowce, aktywa alternatywne, czy nawet
warto$¢ kapitatu ludzkiego. W zaleznosci od przyjetego sposobu badania wnioski
dotyczace weryfikacji poprawno$ci modelu moga by¢ rézne.

Pomimo zastrzezen co do zatozen i przydatnoSci CAPM jest jednym z najpo-
pularniejszych modeli wyceny uzywanych przez praktykéw nie tylko z dziedziny
rynkéw finansowych, ale takze przez kadre zarzadcza firm (np. do wyceny kosztu
kapitatu wtasnego), co jest spowodowane fatwoScia szacowania i implementacji
[Bruner i in. 1998]. Jak wskazuje przykfad spétek KGHM i Préchnik, na polskim
rynku kapitalowym model CAPM nie jest wystarczajaco dobrym indykatorem
zmienno$ci stop zwrotu, trzeba jednak podkresli¢, ze polska gietda to rynek rozwi-
jajacy sie o stosunkowo niskiej ptynnosci [Olbrys 2013], co moze powodowaé jego
nieefektywno$¢ i w konsekwencji btedng wycene instrumentéw finansowych.
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Testing the Effectiveness of CAPM in the Valuation of Financial Instruments
— Estimation of the Risk-free Rate Using a Zero-beta Portfolio
(Abstract)

The article describes the issue of capital asset pricing using Capital Assets Pricing
Models (CAPM). The theoretical section presents the assumptions, zero-beta portfolio
modification and results of using CAPM. The empirical part focuses on studies
of the effectiveness of the CAPM model. Empirical tests are given, providing evidence
that both denies and confirms the findings of the CAPM model, while the correlation
coefficient is used to verify the model on the Polish capital market. The zero-beta
portfolio was created based on futures contracts on WIG20 and units of the Multi Units
Luxembourg Lyxor. As indicated by the results, this portfolio may be an appropriate
method for estimating the risk-free interest rate. Research on the effectiveness of the
valuation was carried out on the basis of two companies: KGHM Polska MiedZ SA
and Prochnik SA. The results of the study show that in most cases the variability of the
companies’ returns is greater than that resulting from the CAPM model.

Keywords: CAPM, zero-beta portfolio, portfolio theory, efficient market hypothesis.



