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Wycena aktywów kapitałowych w klasycznym 
i dolnostronnym podejściu do ryzyka 

 

Lesław Markowskia  

 
 Streszczenie. Celem artykułu jest weryfikacja modelu wyceny aktywów kapitałowych 
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) na polskim rynku kapitałowym w klasycznym i dolno- 
stronnym podejściu do ryzyka. Przedmiot badania stanowią szeregi czasowe stóp zwrotu 
14 subindeksów sektorowych notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w War-
szawie w latach 2011–2018. Istotnym wkładem do badań nad ryzykiem inwestycji kapita-
łowych było użycie miar ryzyka zarówno w ujęciu klasycznym, jak i dolnostronnym. 
Przedstawione podejście badawcze w postaci regresji warunkowych względem kondycji 
rynku było odpowiedzią na niejednoznaczne wyniki zależności bezwarunkowych CAPM 
w dotychczasowych badaniach na rynkach kapitałowych. 
 Wyniki analiz wskazują, że istotność wyceny ryzyka (premia za ryzyko) w głównej mierze 
zależy od znaku nadwyżki rynkowej, i świadczą o przewadze relacji warunkowych nad bez- 
warunkowymi. Analiza relacji bezwarunkowych wskazuje ponadto, że dolnostronne czynniki 
ryzyka, w przeciwieństwie do większości miar klasycznych, statystycznie istotnie wpływają 
na kształtowanie się stóp zwrotu badanych subindeksów. Na polskim rynku kapitałowym 
jedynie ko-kurtoza spośród ko-momentów podlega istotnej wycenie w okresach wzrostu. 
 Słowa kluczowe: relacje warunkowe, Capital Asset Pricing Model, ko-momenty, ryzy-
ko dolnostronne, wycena subindeksów sektorowych 

 

Capital asset pricing in the classical and downside 

approaches to risk 

 

 Abstract. The purpose of the paper is to verify the functioning of the Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) on the Polish capital market both in the classical and downside approaches 
to risk. The subject of the study are time series of returns of 14 sectoral sub-indices listed on 
the Warsaw Stock Exchange in 2011–2018. The use of risk measures in the conventional 
and downside approaches constitutes an important contribution to the studies on the risk of 
capital investments. The presented research method, which involves conditional regressions 
determined by the market situation, was adopted as a response to ambiguous results of 
unconditional CAPM relations in the previous research on capital markets. 
 The results of the performed analyses indicate that the significance of risk assessment 
(risk premium) depends on the sign of the market excess return to the largest extent. They 
also evidence the supremacy of conditional relations over the unconditional ones. The ana- 
lysis of unconditional relations has moreover demonstrated that downside risk factors, unlike 
the majority of classical measures, influence the process of shaping the returns of sub- 
-indices significantly. In the Polish capital market, it is only co-kurtosis, among other co- 
-moments, which is subject to significant pricing during periods of market growth. 
 Keywords: conditional relations, Capital Asset Pricing Model, co-moments, downside 
risk, sub-sector indices pricing 
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 Papiery wartościowe, oprócz systemów budżetowego i bankowego, stały się 

jednym z głównych kanałów przemieszczania kapitałów oraz kredytowania 

przedsięwzięć w sferze gospodarczej i pozagospodarczej. Emisja obligacji i akcji 

umożliwia spółkom pozyskiwanie kapitałów niezbędnych do prowadzenia dzia-

łalności. W związku z rosnącą powszechnością dostępu do informacji dotyczą-

cych rynków finansowych i coraz większym zainteresowaniem nimi dużego zna-

czenia nabiera pojęcie efektywności rynku kapitałowego. Ogólność tego pojęcia 

powoduje, że weryfikacja empiryczna efektywności rynku kapitałowego staje się 

problematyczna. Wymaga wyróżnienia różnych form efektywności – silnej, pół-

silnej i słabej – w zależności od rodzaju informacji zawartych w cenach. Ponadto 

w celu testowania hipotezy o określonej efektywności rynku kapitałowego ko-

nieczne jest wyspecyfikowanie modelu opisującego proces ustalania cen akty-

wów kapitałowych na rynku. Racjonalne zachowania inwestorów pozwalają 

osiągnąć równowagę rynku kapitałowego, przedstawianego w teorii finansów 

w postaci modelu wyceny dóbr kapitałowych – Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Zgodnie z nim dostosowywanie się cen, a tym samym stóp zwrotu do 

poziomu zrównoważenia rynku wynika z liniowej relacji oczekiwanej rentowności 

walorów względem poziomu ryzyka systematycznego, wyrażonego współczyn-

nikiem beta (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964). 

 Model CAPM jest szeroko stosowany do wyznaczania m.in. kosztu kapitału, 

zatem weryfikacja tego modelu na danym rynku kapitałowym jest zadaniem 

pożądanym. Wiele badań dotyczących rynków kapitałowych wskazuje CAPM 

jako właściwie określający kształtowanie się cen instrumentów finansowych 

(Chan, Hamao i Lakonishok, 1991; Hawawini, 1991). Inne natomiast wykazują 

niezgodność rzeczywistej wyceny aktywów kapitałowych z jego postulatami 

(Cheung i Wong, 1992; Östermark, 1991) lub próbują rozszerzać klasyczną 

wersję o kolejne czynniki ryzyka, takie jak: wielkość firmy, wskaźnik cena do 

zysku czy wartość księgowa przypadająca na akcję (Banz, 1981; Dimson i Mu-

savian, 1999; Fama i French, 1992). CAPM opiera się na szeregu założeń od-

nośnie do rynku, inwestorów i notowanych instrumentów. Należą do nich ocze-

kiwania co do przyszłej rentowności, której rozkłady są normalne. W praktyce 

założenie to jest rzadko spełniane z powodu występowania nieoczekiwanych 

zdarzeń związanych z gospodarką danego kraju, wydarzeniami politycznymi czy 

kryzysami finansowymi. Wówczas analiza związana z dodatkowymi, oprócz 

średniej i wariancji, parametrami rozkładów stóp zwrotu wydaje się uzasadniona 

z punktu widzenia osób dokonujących wyceny aktywów oraz budowy portfeli 

inwestycyjnych. 

 Celem artykułu jest weryfikacja modelu CAPM na polskim rynku kapitałowym 

w klasycznym i dolnostronnym podejściu do ryzyka. 
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PRZEGLĄD LITERATURY 

 

 Testowanie modelu wyceny kapitału przyniosło jego krytykę m.in. w aspekcie 

ryzyka wyrażonego wariancją stóp zwrotu. Inwestorzy, zwykle niejednakowo 

niechętni ryzyku, traktują odchylenia powyżej progu (np. wartości oczekiwanej) 

jako zysk, a poniżej – jako potencjalną stratę. Awersja do ryzyka rodzi nową 

koncepcję ryzyka dolnostronnego (dolnego, downside risk) jako możliwości 

osiągnięcia wartości stóp zwrotu poniżej założonej stopy zwrotu. Wiele badań 

przeprowadzonych na rozwiniętych rynkach kapitałowych wykazuje przewagę 

dolnostronnych miar ryzyka nad miarami klasycznymi, opartymi na CAPM (Post  

i van Vliet, 2006). Ang, Chen i Xing (2006), bazując na danych na temat pojedyn- 

czych spółek notowanych na Nowojorskiej Giełdzie Papierów Wartościowych 

(New York Stock Exchange, NYSE) i giełdzie papierów wartościowych NASDAQ 

(National Association of Securities Dealers Automated Quotations), udowadnia-

ją, że inwestorzy są wynagradzani premią rynkową za ryzyko dolnostronne. 

Oznacza to, że walory cechujące się wyższymi wartościami dolnostronnego 

współczynnika beta osiągają przeciętnie wyższe stopy zwrotu. Ponadto modele 

dolnostronne lepiej wyjaśniają kształtowanie się stóp zwrotu niż klasyczny model 

CAPM (Chen, Chen i Chen, 2009; Tsai, Chen i Yang, 2014). Estrada (2002) 

zaproponował nowe miary ryzyka dolnostronnego dla rynków rozwijających się  

i wykazał, że miary te znacznie lepiej opisują stopy zwrotu, zwłaszcza w sytuacji 

występowania asymetrii ich rozkładów empirycznych. 

 Inny problem związany z weryfikacją CAPM wynika z kwadratowej funkcji 

użyteczności, co implikuje podejmowanie decyzji jedynie na podstawie średniej 

i wariancji stopy zwrotu. Kwadratowa funkcja użyteczności inwestora oznacza 

rosnącą awersję do ryzyka, podczas gdy słuszniejsze jest założenie, że awersja 

do ryzyka zmniejsza się wraz ze wzrostem zamożności.  

 Koncepcja ta nabiera szczególnego znaczenia w przypadku częstego wystę-

powania braku zgodności rozkładów empirycznych stóp zwrotu z rozkładem 

normalnym. Występowanie rozkładów stóp zwrotu odbiegających od rozkładu 

normalnego skłania do zastosowania w wycenie aktywów także innych charakte-

rystyk oprócz wartości oczekiwanej i wariancji. Miarami tymi są wyższe momen-

ty rozkładów stóp zwrotu, związane ze skośnością i koncentracją tych rozkła-

dów. Do pomiaru ryzyka danego waloru w odniesieniu do ryzyka całego rynku 

służą natomiast tzw. ko-momenty, czyli momenty krzyżowe wyższych rzędów 

(higher-order cross moments), zwłaszcza ko-skośność i ko-kurtoza. Inwestorzy 

zwykle preferują dodatnią asymetrię portfela rynkowego i oczekują premii za 

dodatnią ko-skośność w postaci dodatkowej stopy zwrotu. Miary te określają 

wkład danego waloru w asymetrię i kurtozę portfela rynkowego, czego wyrazem 

są koncepcje trzy- i czteroskładnikowego modelu CAPM (Kraus i Litzenberger, 

1976). 
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 Ponadto preferencje odnośnie do skośności mają wpływ na dywersyfikację 

portfela. Wraz ze wzrostem siły tych preferencji maleje stopień dywersyfikacji 

inwestycji portfelowych (Dudzińska-Baryła, Kopańska-Bródka i Michalska, 2017), 

dlatego miary te stają się ważnymi wielkościami przy wycenie aktywów. Po-

twierdzenie istotnego wpływu ko-momentów na kształtowanie się stóp zwrotu 

można znaleźć m.in. w pracach: Duc i Nguyen, 2018; Harvey i Siddique, 2000; 

Hwang i Satchell, 1999; Neslihanoglu, Sogiakas, McColl i Lee, 2017. Pozostałe 

badania (np. Mora-Valencia, Perote i Ariasa, 2017) nie potwierdzają istotności 

ko-skośności, uzależniając jednocześnie jej znaczenie dla wyceny od wyboru 

metody estymacji.  

 Inną oczywistą możliwością zastosowania ko-momentów jest efektywna alo-

kacja portfeli inwestycyjnych (Jondeau i Rockinger, 2006). Należy jednak zazna-

czyć, że ko-skośność opisuje tylko pewien aspekt ryzyka dolnostronnego, nieza-

leżny od dolnostronnego współczynnika beta. W tym przypadku zastosowanie 

ma dolnostronna ko-skośność. Prace Allesa i Murraya (2013) pokazują, że mia-

ra ta ma istotne znaczenie w wycenie aktywów w przeciwieństwie do bety dol-

nostronnej. Wyniki takie zostały potwierdzone również na koreańskim rynku 

kapitałowym (Thuy i Kim, 2018). 

 Testowanie CAPM dotyczy także sposobu weryfikacji zależności między sto-

pami zwrotu a ryzykiem systematycznym. Większość testów przeprowadzono 

według tzw. procedury bezwarunkowej, zaproponowanej przez Famę i MacBetha 

(1973). Innym podejściem ukazującym relację między ryzykiem systematycznym 

a oczekiwaną stopą zwrotu jest uzależnienie wyników od korzystnej lub nieko-

rzystnej koniunktury rynkowej. Jednym z pierwszych badań wykorzystujących 

takie podejście była praca Pettengilla, Sundarama i Mathura (1995). Autorzy 

zbadali zależności opisane modelem CAPM, szacując jego parametry oddzielnie 

w okresach z dodatnią i ujemną nadwyżką rynkową (różnica między zrealizowa-

ną stopą zwrotu rynku a stopą wolną od ryzyka). Wykazali negatywną zależność 

stóp zwrotu względem współczynnika beta w okresach o ujemnych nadwyżkach 

rynkowych i pozytywną zależność w okresach dodatnich nadwyżek rynkowych. 

Potwierdzenie warunkowych relacji względem koniunktury rynku znalazło od-

zwierciedlenie w wielu badaniach (np. Bilgin i Basti, 2014; Fletcher, 2000;  

Jagannathan i Wang, 1996). Wyniki otrzymane na podstawie regresji warun-

kowych rzucają nowe światło na dotychczasowe, często krytyczne uwagi co  

do słuszności stosowania modelu CAPM na poszczególnych rynkach kapitało-

wych. 

 W badaniu omawianym w niniejszym artykule postawiono trzy hipotezy ba-

dawcze. Po pierwsze, na polskim rynku kapitałowym wyceniane jest ryzyko dol-

nostronne związane z osiąganiem stóp zwrotu tylko poniżej założonego poziomu 

w porównaniu z klasyczną wersją CAPM. Po drugie, inwestorzy wynagradzani 

są za ponoszenie ryzyka związanego z ko-momentami odnoszącymi się do skoś- 

ności i koncentracji rozkładów stóp zwrotu. Po trzecie, słuszność postulatów 
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klasycznej i rozszerzonej teorii CAPM ma związek ze stanem koniunktury gieł-

dowej wyrażonej dodatnimi i ujemnymi nadwyżkami rynkowymi. Zakres aktywów 

poddanych badaniu stanowią subindeksy sektorowe, za pomocą których repre-

zentowana jest znaczna część spółek notowanych na Giełdzie Papierów Warto-

ściowych (GWP) w Warszawie.  

 

METODA BADANIA 

 

Systematyczne miary ryzyka 

 

 Zgodnie z klasycznym modelem CAPM podstawowe źródło ryzyka stanowi 

koniunktura rynku jako całości, której wyrazem jest portfel rynkowy obejmujący 

wszystkie dostępne aktywa. W praktyce aproksymantą takiego portfela są in-

deksy giełdowe. Główną systematyczną miarą ryzyka jest współczynnik beta, 

określający wrażliwość zmian danych aktywów na zmiany koniunktury rynku. 

Wartości tego współczynnika otrzymujemy zgodnie z formułą1: 

 

 
𝛽𝑖 =

𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))]

𝐸[(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))]2
 (1) 

 

gdzie: 

Rit – stopa zwrotu i-tej spółki, 

RMt – stopa zwrotu portfela rynkowego. 

 

 Inaczej niż w przypadku CAPM w kategoriach stopa zwrotu i wariancja kwan-

tyfikacje relacji ryzyko – dochód w kontekście semi-miar opierają się na dolnych 

momentach cząstkowych. Istotnym pojęciem dla tego typu miar jest progowa 

stopa zwrotu (ang. threshold), oznaczająca stopy zwrotu poniżej wymaganej 

jako ponoszone ryzyko2 (Rutkowska-Ziarko i Pyke, 2018). Wyróżniono wiele 

                    
1 Wartości współczynnika beta otrzymano jako współczynniki regresji z modelu rynkowego szaco-

wanego klasyczną metodą najmniejszych kwadratów o postaci: 
 

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜉𝑖𝑡 (𝑡 = 1, … , 𝑇)  
 

gdzie: 

 i – wyraz wolny równania,  i – współczynnik beta i-tego waloru,  it – składnik losowy i-tego równa-

nia, T – długość szeregu czasowego. 
2 W dolnostronnej wersji CAPM, czyli D-CAPM, klasyczne współczynniki beta zastąpione są dol-

nostronnymi współczynnikami beta, wykorzystującymi dolne momenty cząstkowe: 
 

 𝐿𝑃𝑀𝑖
𝑘 =

1

𝑇 − 1
∑ 𝑙𝑝𝑚𝑖𝑡

𝑘
𝑇

𝑡=1
  

gdzie 𝑙𝑝𝑚𝑖𝑡 = {
0            dla  𝑅𝑖𝑡 ≥ 𝑙

𝑅𝑖𝑡 − 𝑙  dla  𝑅𝑖𝑡 < 𝑙
,   gdzie: Rit – stopa zwrotu dla i-tej spółki w okresie t, 

T   – długość szeregu czasowego, l – progowa stopa zwrotu.  
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form dolnostronnego współczynnika beta i dolnostronnej ko-skośności, różnicu-

jąc je pod względem formuły obliczeniowej i punktu odniesienia. Hogan i Warren 

(1974) oraz Bawa i Lindenberg (1977) definiują dolnostronny współczynnik beta 

następująco: 

 

 
𝛽𝑖

𝐻𝑊 =
𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓) min(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓; 0)]

𝐸[min(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓; 0)]2
 (2) 

 

gdzie Rf – stopa wolna od ryzyka. 

 

 W przypadku brzegowym jako progową stopę zwrotu można przyjąć 0. Wów-

czas relacja (2) redukuje się do postaci (Li i Galagedera, 2008): 

 

 
𝛽𝑖

𝐻𝑊(𝑅𝑓 = 0) =
𝐸[𝑅𝑖𝑡 min(𝑅𝑀𝑡; 0)]

𝐸[min(𝑅𝑀𝑡; 0)]2
 (3) 

 

 W podejściu zaproponowanym przez Harlowa i Rao (1989) uczestnicy rynku 

traktują ryzyko dolnostronne jako odchylenia od średniej portfela rynkowego 

w odróżnieniu od stopy wolnej od ryzyka. Dolnostronny współczynnik beta jest 

sformułowany następująco: 

 

 
𝛽𝑖

𝐻𝑅 =
𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)) min(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀); 0)]

𝐸[min(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀); 0)]2
 (4) 

 

 W omawianym badaniu do przeanalizowania zależności między stopami 

zwrotu a ryzykiem w podejściu dolnostronnym zastosowano współczynnik beta 

wyznaczony zgodnie z relacją (4). Relacje pomiędzy różnymi dolnymi współ-

czynnikami beta obszernie przedstawił Markowski (2018). 

 Klasyczna analiza portfelowa ogranicza preferencje inwestorów do dwóch 

parametrów funkcji rozkładu prawdopodobieństwa – oczekiwanej stopy zwrotu 

i wariancji. Preferencje inwestora niechętnego ryzyku co do skośności i kurtozy 

mogą być opisane niekwadratową funkcją użyteczności3. Inwestor cechujący się 

malejącą bezwzględną niechęcią do ryzyka przy budowaniu portfeli zwraca 

                    
3 Rozwinięcie w szereg Taylora wartości oczekiwanej jego funkcji użyteczności wokół wartości ocze-

kiwanej bogactwa w, będącej odzwierciedleniem stopy zwrotu na koniec okresu inwestycyjnego,  

i uwzględnienie trzeciego i czwartego momentu centralnego oraz pominięcie reszty szeregu daje postać: 
 

𝐸[𝑈(𝑤)] = 𝑈(𝜇𝑤) + 𝑈′(𝜇𝑤)𝐸(𝑤 − 𝜇𝑤) + 𝑈′′(𝜇𝑤)
𝐸(𝑤 − 𝜇𝑤)2

2!
+ 𝑈′′′(𝜇𝑤)

𝐸(𝑤 − 𝜇𝑤)3

3!
+ 

+𝑈′′′′(𝜇𝑤)
𝐸(𝑤 − 𝜇𝑤)4

4!
= 𝑈(𝜇𝑤) +

1

2
𝑈′′(𝜇𝑤)𝜎𝑤

2 +
1

6
𝑈′′′(𝜇𝑤)𝛾𝑤𝜎𝑤

3 +
1

24
𝑈′′′′(𝜇𝑤)𝜃𝑤𝜎𝑤

4  

 

gdzie: w – wartość oczekiwana, w – odchylenie standardowe, w – współczynnik asymetrii, w – współ-

czynnik kurtozy rozkładu bogactwa. 
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uwagę na krańcowy wkład danej akcji w asymetrię portfela. Będzie zatem prefe-

rował akcje zwiększające prawostronną asymetrię rozkładów stóp zwrotu portfe-

li, a nie akcje wydłużające ogony lewostronne rozkładów.  

 Uwzględniając krańcowy wkład waloru do wielkości momentu centralnego 

dobrze zdywersyfikowanego portfela, którym w kontekście wyceny na rynku 

kapitałowym jest portfel rynkowy, można zapisać: 

 

 𝜕𝐸[(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))]𝑛

𝜕𝑥𝑖
=

𝜕𝐸[∑ 𝑥𝑖𝑖 (𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))]𝑛

𝜕𝑥𝑖
= 

= 𝑛𝐸 [ ∑ 𝑥𝑖
𝑖

(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))𝑛−1(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))] = 

= 𝑛𝐸[(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))𝑛−1(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))] 

(5) 

 

 Dzieląc powyższe wyrażenie przez nE[RMt – E(RM))]n, otrzymuje się miary 

zwane ko-momentami rozkładu. Przyjmując za n = 3; 4, uzyskuje się odpowied-

nio ko-skośność i ko-kurtozę, czyli (Galagedera, Henry i Silvapulle, 2003): 

 

 
𝛾𝑖 =

𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))2]

𝐸[(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))]3
 (6) 

 

oraz 

 

 
𝜃𝑖 =

𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))3]

𝐸[(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀))]4
 (7) 

 

 Inwestorzy preferują dodatnią ko-skośność, ponieważ oznacza ona większe 

prawdopodobieństwo otrzymania wysokich dodatnich stóp zwrotu z danego 

waloru. Dodatnia ko-skośność walorów powoduje większą skośność rozkładu 

portfela rynkowego w kierunku wyznaczonym asymetrią tego portfela. Premia za 

ryzyko opisane ko-skośnością zależy zatem od asymetrii portfela rynkowego. 

W sytuacji gdy portfel jest lewostronnie asymetryczny, inwestorzy wymagają 

dodatniej premii za ryzyko związane z ko-skośnością, natomiast gdy jest prawo-

stronnie asymetryczny, inwestorzy skłonni są zapłacić za wkład akcji o dodatniej 

ko-skośności do portfela. Wówczas należy się spodziewać braku premii za ryzy-

ko (wielkości premii przyjmują wartości ujemne). Współczynnik spłaszczenia, 

czyli kurtozę rozkładu stóp zwrotu, rozumie się jako poziom koncentracji po-

szczególnych realizacji wokół wartości oczekiwanej. Ponadto ryzyko wystąpienia 

ekstremalnych zmian stóp zwrotu może wystąpić w przypadku rozkładów wy-

smukłych, czyli o wysokich wartościach kurtozy, przez co należy ją traktować 

jako miarę odnoszącą się do ryzyka inwestycji w dany walor. Można zatem 

oczekiwać dodatniej premii za ryzyko związane ze współczynnikiem kurtozy. 
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 Wyższe momenty rozkładu stóp zwrotu, podobnie jak dolnostronne współ-

czynniki beta, jako asymetryczne miary ryzyka można przedstawić w ujęciu dol-

nostronnym (Galagedera, 2009): 

 

 
𝛾𝑖

𝑑 =
𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))min (𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀);  0)2]   

𝐸[min(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀);  0)]3
 (8) 

 

oraz 

 

 
𝜃𝑖

𝑑 =
𝐸[(𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖))min(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀);  0)3]   

𝐸[min(𝑅𝑀𝑡 − 𝐸(𝑅𝑀);  0)]4
 (9) 

 

 Testowanie wyceny powyższych miar, czyli ich istotnego wpływu na kształto-

wanie się stóp zwrotu, ma na celu ich porównanie z miarami w podejściu kla-

sycznym, w którym ryzyko jest rozpatrywane jako okresy zarówno z ujemnymi, 

jak i dodatnimi nadwyżkami rynkowych stóp zwrotu. Ważne jest również spraw-

dzenie, które miary w podejściu dolnostronnym są przydatniejsze z punktu wi-

dzenia inwestora. Weryfikację istotności premii za ryzyko wywołane czynnikami  

w ujęciu klasycznym przeprowadzono z wykorzystaniem bezwarunkowych i wa-

runkowych regresji przekrojowych. Analiza miar dolnostronnych obejmuje jedynie 

relacje bezwarunkowe ze względu na znak nadwyżki rynkowej w danym okresie. 

 

Relacje bezwarunkowe względem koniunktury rynku 

 

 Badanie zależności między miarami ryzyka systematycznego a stopami zwro-

tu poszczególnych indeksów przeprowadzono zgodnie z dwuetapową procedurą 

analizy regresji. W pierwszym etapie, stanowiącym podokres całkowitej próby 

badawczej, wyznaczono oceny zaproponowanych miar ryzyka zgodnie z rela-

cjami przedstawionymi w części poświęconej metodzie badania.  

 W drugim etapie zastosowano analizę regresji na szeregach przekrojowych; 

zmiennymi zależnymi były zrealizowane nadwyżki stóp zwrotu ponad stopę wol-

ną od ryzyka, a zmiennymi niezależnymi – oszacowane w pierwszym etapie 

procedury systematyczne miary ryzyka. Bezwarunkowe relacje estymowano 

w okresie weryfikacji CAPM, stanowiącym pozostałą, rozłączną w stosunku do 

poprzedniej część okresu badawczego (Galagedera i Brooks, 2012): 

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝜆0𝑡 + 𝜆1𝑡𝑀�̂�𝑖 + 𝜂𝑖𝑡     (𝑖 = 1, … , 𝑁;  𝑡 = 1, … , 𝑇) (10) 

 

gdzie: 

𝑀�̂�𝑖 – ocena miary ryzyka definiowanej jako �̂�𝑖, �̂�𝑖
𝐻𝑅, �̂�𝑖, �̂�𝑖

𝑑, �̂�𝑖 oraz �̂�𝑖
𝑑, 

Rft  – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 

0t, 1t – parametry modelu,  
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ηit – składnik losowy modelu, 

T – długość okresu testowania modelu. 

 

 Przyjęte hipotezy badawcze mają odzwierciedlenie co do znaku parametru 1t  

oznaczającego premię za ryzyko rynkowe wyrażone współczynnikiem beta oraz 

określającego znaczenie ko-skośności i współczynnika ko-kurtozy w wycenie 

papierów wartościowych (Tang i Shum, 2003). Zestawy hipotez statystycznych 

dotyczących tego parametru dla poszczególnych miar zaprezentowano w tabl. 1. 

 
TABL. 1. HIPOTEZY DLA PARAMETRÓW BEZWARUNKOWYCH RELACJI CAPM 

Miara ryzyka Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna 

𝛽𝑖 i 𝛽𝑖
𝐻𝑅 𝐻0: 𝐸(𝜆1) = 0 𝐻1: 𝐸(𝜆1) > 0 

𝛾𝑖 i 𝛾𝑖
𝑑 

𝐻0: 𝐸(𝜆1) = 0 

𝐻0: 𝐸(𝜆1) = 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1) > 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 < 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1) < 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 > 0 

𝜃𝑖 i 𝜃𝑖
𝑑 𝐻0: 𝐸(𝜆1) = 0 𝐻1: 𝐸(𝜆1) > 0 

Stała 𝐻0: 𝐸(𝜆0) = 0 𝐻1: 𝐸(𝜆0) ≠ 0 

U w a g a. 𝛽𝑖 – klasyczny współczynnik beta, 𝛽𝑖
𝐻𝑅 – dolnostronny współczynnik beta zgodnie z formułą Harlow- 

-Rao, 𝛾𝑖 – współczynnik ko-skośności, 𝛾𝑖
𝑑 – dolnostronny współczynnik ko-skośności, 𝜃𝑖 – współczynnik ko-kurtozy, 

𝜃𝑖
𝑑 – dolnostronny współczynnik ko-kurtozy, 𝐴𝑠𝑀 – klasyczny współczynnik asymetrii portfela rynkowego (indeksu 

giełdowego). 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne. 

 

 Sprawdzianem powyższych hipotez jest test t-Studenta dla jednej średniej 

z jednostronnym lub dwustronnym obszarem krytycznym4. Analogiczny sposób 

testowania powyższych hipotez stosowano w badaniach dotyczących rynków 

kapitałowych.  

 

Relacje warunkowe względem koniunktury rynku 

 

 Warunkowe relacje CAPM polegają na oddzielnym szacowaniu i weryfikacji 

poszczególnych wersji tego modelu w sytuacji dodatnich i ujemnych nadwyżek 

rynkowych. Przy takim podejściu należy oczekiwać odwrotnego związku między 

zrealizowanymi nadwyżkami stóp zwrotu walorów a miarami ryzyka systema-

tycznego. Warunkowe ze względu na znak nadwyżki rynkowej podstawowe 

równanie modelu CAPM w wersji testowanej ma postać: 

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛿𝜆0𝑡
𝑈 + (1 − 𝛿)𝜆0𝑡

𝐷 + 𝛿𝜆1𝑡
𝑈 𝑀�̂�𝑖 + (1 − 𝛿)𝜆1𝑡

𝐷 𝑀�̂�𝑖 + 𝜂𝑖𝑡 (11) 

                    
4 Ujemne oczekiwane wartości współczynników oznaczających premię za ryzyko wynikają z wa-

runkowych relacji modelu CAPM w okresach ujemnych rentowności całego rynku. 
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gdzie: 

𝑀�̂�𝑖 – ocena miary ryzyka definiowanej jako �̂�𝑖,  �̂�𝑖 oraz �̂�𝑖, 

δ – zmienna dychotomiczna używana do określenia dodatniej i ujemnej 

nadwyżki stopy zwrotu z rynku, tzn. δ = 1, jeśli (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) > 0 oraz 

δ = 0 jeśli (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) < 0, 𝜆0𝑡
𝑈 ,  𝜆0𝑡

𝐷 , 𝜆1𝑡
𝑈 ,  𝜆1𝑡

𝐷  – parametry modelu, 

ηit – składnik losowy modelu. 

 

 Użycie warunkowych relacji CAPM uzasadnia postawienie hipotez odnośnie 

do parametrów równania (11), które prezentuje tabl. 2. 

 
TABL. 2. HIPOTEZY DLA PARAMETRÓW WARUNKOWYCH RELACJI CAPM 

Miara ryzyka Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna 

𝛽𝑖 
𝐻0: 𝐸(𝜆1

𝑈) = 0 

𝐻0: 𝐸(𝜆1
𝐷) = 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝑈) > 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝐷) < 0 

𝛾𝑖  

𝐻0: 𝐸(𝜆1
𝑈) = 0 

𝐻0: 𝐸(𝜆1
𝐷) = 0 

𝐻0: 𝐸(𝜆1
𝑈) = 0 

𝐻0: 𝐸(𝜆1
𝐷) = 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝑈) > 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 < 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝐷) < 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 < 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝑈) < 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 > 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝐷) > 0, jeżeli 𝐴𝑠𝑀 > 0 

𝜃𝑖  
𝐻0: 𝐸(𝜆1

𝑈) = 0 
𝐻0: 𝐸(𝜆1

𝐷) = 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝑈) > 0 

𝐻1: 𝐸(𝜆1
𝐷) < 0 

Stała 𝐻0: 𝐸(𝜆0) = 0 𝐻1: 𝐸(𝜆0) ≠ 0 

Ź r ó d ł o: jak przy tabl. 1. 

 

 Odrzucenie hipotez zerowych w obu przypadkach, tzn. dla oszacowań 

w okresach dodatnich i ujemnych nadwyżek rynkowych, wskazuje na występo-

wanie systematycznych warunkowych relacji między współczynnikiem beta oraz 

ko-momentami a zrealizowanymi stopami zwrotu z inwestycji. 

 

DANE WYKORZYSTANE W BADANIU 

 

 Badanie relacji określonych modelem CAPM przeprowadzono z użyciem sub- 

indeksów sektorowych wyróżnionych na GPW w Warszawie. Próbę badawczą 

stanowiły szeregi czasowe miesięcznych zwykłych stóp zwrotu notowanych 

subindeksów w latach 2011–2018, co daje 96 obserwacji5. Pełnymi szeregami 

czasowymi w badanym okresie cechowało się 10 subindeksów, natomiast cztery 

pozostałe: WIG-górnictwo, WIG-leki, WIG-motoryzacja i WIG-odzież były wy-

szczególnione od stycznia 2017 r. 

 Wartości notowań wskaźników koniunktury w danym sektorze są szeregami 

w postaci różnych trendów niestacjonarnych. Wyraźnymi okresami wzrostu kur-

sów w całym okresie próby lub znacznej jego części odznaczały się indeksy: 

                    
5 Wartości zamknięcia badanych subindeksów pochodzą z bazy notowań GPW w Warszawie, do-

stępnej na stronie internetowej www.gpw.pl. 
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WIG-chemia, WIG-informatyka, WIG-media i WIG-paliwa. Okresami niekorzyst-

nej koniunktury w całym okresie cechowały się indeksy związane z energetyką, 

motoryzacją i telekomunikacją. Pozostałe subindeksy wykazywały zmienność 

tendencji rozwojowych. Jako aproksymanty portfela rynkowego użyto indeksu 

WIG. Przybliżeniem stopy wolnej od ryzyka była średnia miesięczna ważona 

stopa zwrotu z bonów skarbowych. 

 Zgodnie z przyjętą metodą całkowity okres próby podzielono na dwa cztero-

letnie podokresy. Pierwszy (lata 2011–2014) stanowił okres szacowania syste-

matycznych miar ryzyka w podejściu klasycznym i dolnostronnym. Dane doty-

czące okresu drugiego (lata 2015–2018) wykorzystano do testowania relacji 

modelu CAPM. Okres weryfikacji modelu charakteryzował się symetrycznością 
co do liczby obserwacji z dodatnią (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) > 0 i ujemną (𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) < 0 

nadwyżką rynkową – po 24 obserwacje każdego rodzaju. W przypadku czterech 

subindeksów o krótszych szeregach czasowych okres szacowania miar ryzyka 

i okres weryfikacji relacji ryzyko – dochód był tożsamy i liczył po 24 obserwacje. 

 

WYNIKI 

 

 Badanie warunkowych i bezwarunkowych relacji CAPM rozpoczęto od osza-

cowania systematycznych miar ryzyka w rozróżnieniu na miary klasyczne i dol-

nostronne. Na podstawie szeregów czasowych miesięcznych stóp zwrotu obej-

mujących pierwszy okres próby wyznaczono oceny współczynnika beta, ko- 

-skośności i ko-kurtozy (tabl. 3). 

 
TABL. 3. OCENY CZYNNIKÓW RYZYKA DLA SUBINDEKSÓW SEKTOROWYCH 

Subindeksy sektorowe 𝛽𝑖 𝛾𝑖 𝜃𝑖 𝛽𝑖
𝐻𝑅 𝛾𝑖

𝑑 𝜃𝑖
𝑑 

       
WIG-banki  ..........................  1,073 –3,006 1,036 0,977 0,929 0,913 
WIG-budownictwo  ..............  1,289 3,968 1,398 1,274 1,441 1,610 
WIG-chemia  .......................  0,921 4,713 1,152 1,069 1,192 1,244 
WIG-energetyka  .................  0,830 3,290 0,819 0,882 0,912 0,923 
WIG-górnictwo  ...................  1,634 4,238 1,474 1,533 1,279 1,115 
WIG-informatyka  ................  0,810 2,898 0,788 0,853 0,858 0,896 
WIG-leki  .............................  0,613 –2,467 0,640 0,860 0,924 0,959 
WIG-media  .........................  0,776 –1,028 0,748 0,716 0,703 0,724 
WIG-motoryzacja  ...............  0,446 2,131 0,643 0,365 0,415 0,452 
WIG-nieruchomości  ...........  1,099 1,137 1,275 1,109 1,207 1,294 
WIG-odzież  ........................  1,170 –4,710 0,902 1,586 1,555 1,553 
WIG-paliwa  ........................  1,070 5,247 1,062 1,193 1,217 1,190 
WIG-spożywczy  .................  0,631 6,705 0,715 0,835 0,887 0,874 
WIG-telekomunikacja  .........  0,545 –6,753 0,445 0,368 0,248 0,218 

Ź r ó d ł o: jak przy tabl. 1. 

 

 Wartości ocen współczynnika beta (wszystkie oceny były statystycznie istot-

ne), zarówno klasycznych, jak i dolnostronnych, w przypadku sześciu subindek-

sów wynosiły <1; najwyższe odnotowano dla sektorów: budownictwo, górnictwo 

i odzież. Jednakże większość subindeksów odznaczała się mniejszą wrażliwo-
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ścią na zmiany ogólnej koniunktury giełdowej i przyjmowała wartości współczyn-

nika beta >1. Najsłabiej na zmiany WIG reagowały subindeksy sektorów: leki, 

motoryzacja, spożywczy i telekomunikacja. Wartości współczynnika ko-kośności 

wskazują, że najwyższy co do wartości bezwzględnej wkład w asymetrię portfela 

rynkowego mają: WIG-telekomunikacja, WIG-spożywczy i WIG-paliwa. Dolno-

stronne odpowiedniki ko-skośności przyjmują wartości znacznie niższe od 

współczynników klasycznych i przyjmują tylko wartości dodatnie. Sub-indeksy  

o niskich wartościach ko-skośności postrzega się jako stabilniejsze, a zatem 

odporniejsze na ogólne zmiany rynku oraz zmiany tylko poniżej założonej stopy 

zwrotu. Wartości ko-kurtozy, w przeciwieństwie do ko-skośności, są w obu  

podejściach (klasycznym i dolnostronnym) znacznie bardziej zbliżone. Ich naj-

wyższe wartości odnotowano dla sektorów: górnictwo, budownictwo, nierucho-

mości i odzież, a najniższe dla sektorów: leki, motoryzacja i telekomunikacja. 

 Badanie występowania istotnej premii rynkowej przeprowadzono najpierw 

w ujęciu klasycznym. Bezwarunkowe regresje przekrojowe oszacowano w każ-

dym okresie weryfikacji dla zrealizowanych stóp zwrotu subindeksów sektoro-

wych względem systematycznych miar ryzyka (tabl. 4). Wyniki nie potwierdzają 

hipotezy dotyczącej wyceny wyższych momentów rozkładu stóp zwrotu na pol-

skim rynku kapitałowym. Wskazują, że oceny premii za ryzyko związane ze 

współczynnikiem beta i ko-momentami są dodatnie, lecz tylko w przypadku 

współczynnika beta ocena jest statystycznie istotna na poziomie 10%. Wynika to 

zapewne z nakładania się premii w okresach o dodatnich i ujemnych nadwyż-

kach rynkowych. W przypadku ryzyka ko-skośności dodatni znak premii za ak-

ceptację tego ryzyka jest przeciwny do oczekiwanego – wartość klasycznego 

współczynnika asymetrii rynku w okresie testowania CAPM wyniosła 0,19. Prze-

ciętne wartości stopnia dopasowania modeli do danych (współczynnik �̅�2) nie są 

satysfakcjonujące, ponieważ wahają się od 10,1% do 12,8%. Nie odbiegają 

jednak znacznie od wartości uzyskanych w części badań dotyczących rynków 

kapitałowych (np. Galagedera, Henry i Silvapulle, 2003). 

 
TABL. 4. OSZACOWANIA BEZWARUNKOWYCH MODELI CAPM 

Parametry Średnia ocena Statystyka t Wartość p �̅�2 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  –0,0070 –0,926 0,359 
0,101 

1t  ....................................................  0,0111 1,370 0,089*** 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  0,0017 0,356 0,723 
0,111 

1t  ....................................................  0,0008 1,355 0,909 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  –0,0053 –0,765 0,448 
0,128 

1t   ...................................................  0,0090 1,266 0,106 

U w a g a. *** – istotność 10%. 

Ź r ó d ł o: jak przy tabl. 1. 
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 Analogiczne estymacje przeprowadzono z wykorzystaniem miar dolnostron-

nych. Wyniki relacji bezwarunkowych (tabl. 5) wskazują na przewagę tych miar 

nad miarami klasycznymi w wycenie nadwyżek stóp zwrotu indeksów sektoro-

wych. Premie za ryzyko wywołane dolnostronnym współczynnikiem beta i dol-

nymi ko-momentami są dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 5%. Warto-

ści bezwzględne tych premii przewyższają wartości ich klasycznych odpowied-

ników. Wyniki te potwierdzają hipotezę, że na polskim rynku kapitałowym ryzyko 

dolnostronne podlega wycenie zgodnie z postulatami CAPM. Innymi słowy, in-

westorzy są wynagradzani za ponoszenie ryzyka osiągania stóp zwrotu poniżej 

założonego progu. 

 Otrzymane rezultaty, zwłaszcza odnoszące się do bet dolnostronnych, są 

zgodne z wynikami prezentowanymi w pracy Ang i in. (2006) i wynikami modeli 

wieloczynnikowych otrzymanych przez Lee, Robinsona i Reeda (2008) oraz Tsai 

i in. (2014). Potwierdzenie istotnego znaczenia dolnej ko-skośności przynoszą 

badania dotyczące rynków rozwiniętych oraz rozwijających się (m.in. Galagede-

ra, 2009). Przeciętne wartości stopnia dopasowania modeli CAPM w podejściu 

dolnostronnym są relatywnie nieduże (od 9,4% do 13,0%) i kształtują się na 

podobnym poziomie jak w przypadku klasycznego modelu CAPM. 

 
TABL. 5. OSZACOWANIA BEZWARUNKOWYCH DOLNOSTRONNYCH MODELI CAPM 

Parametry Średnia ocena Statystyka t Wartość p �̅�2 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊
𝑯𝑹 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  –0,0131 –1,739 0,088*** 

0,130 
1t  ....................................................  0,0173 2,164 0,017** 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊
𝒅 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  –0,0101 –1,546 0,128 0,111 
1t  ....................................................  0,0137 2,091 0,021** 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝝀𝟎𝒕 + 𝝀𝟏𝒕�̂�𝒊
𝒅 + 𝜼𝒊𝒕 

0t  ....................................................  –0,0076 –1,265 0,212 
0,094 

1t  ....................................................  0,0109 1,959 0,028** 

U w a g a. ** – istotność 5%, *** –  istotność 10%. 

Ź r ó d ł o: jak przy tabl. 1. 

 

 Zgodnie z przyjętym podejściem oszacowano średnie oceny premii za ryzyko 

dla miar klasycznych, oddzielnie w okresach z dodatnią (rynek wzrostu) 

i ujemną (rynek spadków) nadwyżką rynkową. Wyniki ocen parametrów relacji 

warunkowych zaprezentowano w tabl. 6. Średnia ocena premii za ryzyko rynko-

we (beta) jest dodatnia i statystycznie istotna na poziomie 1% w okresach wzro-

stu oraz ujemna i statystycznie istotna na poziomie 5% w okresach spadków. 

Powyższe wyniki oznaczają występowanie silnego oddziaływania stanu rynku na 

wielkość, a znak premii – przede wszystkim na ryzyko systematyczne. Należy 
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jednak podkreślić brak symetrii wielkości tych premii. Korzystna koniunktura 

giełdowa determinuje jej wartości dodatnie w większym stopniu niż brak dobrej 

koniunktury – wartości ujemne. Może to oznaczać, że CAPM poprawniej od-

zwierciedla stopy zwrotu w okresach prosperity niż w okresach recesji, co należy 

wiązać ze statystycznie lepszymi wycenami stóp zwrotu w relacjach bezwarun-

kowych opartych na miarach dolnostronnych w porównaniu z wycenami oparty-

mi na miarach klasycznych. 

 

TABL. 6. OSZACOWANIA WARUNKOWYCH POSTACI MODELU CAPM 

Koniunktura rynku i parametry Średnia ocena Statystyka t Wartość p �̅�2 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜹𝝀𝟎𝒕
𝑼 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟎𝒕

𝑫 + 𝜹𝝀𝟏𝒕
𝑼 �̂�𝒊 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟏𝒕

𝑫 �̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

Rynek wzrostu   𝛿 = 1  .....................  𝜆0𝑡
𝑈  –0,0042 –0,416 0,681 

0,105 
𝜆1𝑡

𝑈  0,0368 3,988 0,000* 

Rynek spadków 𝛿 = 0  .....................  𝜆0𝑡
𝐷  –0,0049 –0,465 0,646 

0,096 
𝜆1𝑡

𝐷  –0,0196 –1,906 0,034** 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜹𝝀𝟎𝒕
𝑼 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟎𝒕

𝑫 + 𝜹𝝀𝟏𝒕
𝑼 �̂�𝒊 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟏𝒕

𝑫 �̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

Rynek wzrostu   𝛿 = 1  .....................   𝜆0𝑡
𝑈  0,0278 6,544 0,000* 

0,106 
𝜆1𝑡

𝑈  0,0039 1,328 0,901 

Rynek spadków 𝛿 = 0  .....................  𝜆0𝑡
𝐷  –0,0244 –6,318 0,000* 

0,117 
𝜆1𝑡

𝐷  0,0005 0,539 0,297 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜹𝝀𝟎𝒕
𝑼 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟎𝒕

𝑫 + 𝜹𝝀𝟏𝒕
𝑼 �̂�𝒊 + (𝟏 − 𝜹)𝝀𝟏𝒕

𝑫 �̂�𝒊 + 𝜼𝒊𝒕 

Rynek wzrostu   𝛿 = 1  .....................  𝜆0𝑡
𝑈  0,0059 0,747 0,462 

0,067 
𝜆1𝑡

𝑈  0,0252 3,242 0,002* 

Rynek spadków 𝛿 = 0  .....................  𝜆0𝑡
𝐷  –0,0165 –1,485 0,151 

0,100 
𝜆1𝑡

𝐷  –0,0071 –0,640 0,264 

U w a g a. * – istotność 1%, ** – istotność 5%. 

Ź r ó d ł o: jak przy tabl. 1. 

 

 Oszacowania warunkowych relacji z wykorzystaniem ko-skośności wskazują, 

że ryzyko związane z asymetrią jest statystycznie nieistotne zarówno w okre-

sach dodatnich, jak i ujemnych nadwyżek rynkowych. Ponadto, biorąc pod uwa-

gę współczynniki asymetrii rynku w tych okresach6, znak premii za ryzyko ko- 

-skośności w okresach wzrostu jest przeciwny do spodziewanego. Oceny wa-

runkowych premii za ryzyko ko-kurtozy są poprawne co do znaku, tzn. dodatnie 

(ujemne) w okresach pozytywnych (negatywnych) nadwyżek rynkowych. Jed-

nakże statystyczna istotność premii tylko w okresach wzrostu rynku ponad stopę 

                    
6 Klasyczne współczynniki asymetrii w okresach dodatniej i ujemnej nadwyżki rynkowej wynosiły 

odpowiednio 0,39 i –0,54. 
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wolną od ryzyka nie daje jednoznacznego potwierdzenia istotności kurtozy 

w wycenie indeksów sektorowych. Dopasowanie relacji warunkowych w okre-

sach spadków średnio było wyższe od dopasowania w okresach wzrostu 

i wahało się odpowiednio w zakresie 0,096–0,117 i 0,067–0,105. 

 

PODSUMOWANIE 

 

 W pracy przedstawiono wyniki badania dotyczącego wyceny indeksów sekto-

rowych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie z zastosowaniem 

modelu CAPM. Badanie charakteryzowało się dwuaspektowością podejścia 

metodologicznego. Po pierwsze, rozróżniono wyniki otrzymane na podstawie 

bezwarunkowych i warunkowych relacji ryzyko – dochód, natomiast w drugim 

porównano oszacowania modeli bezwarunkowych z użyciem klasycznych i dol-

nostronnych miar ryzyka. Zaprezentowane podejście, oddzielające okresy ob-

serwacji ze względu na rosnącą lub malejącą koniunkturę giełdową, nie jest 

zatem klasycznym badaniem zależności wynikających z postulatów CAPM. 

 Oszacowanie bezwarunkowych relacji dotyczących zrealizowanych stóp 

zwrotu pokazuje, że średnia wartość premii za ryzyko systematyczne wyrażone 

współczynnikiem beta jest statystycznie istotna, ale na wysokim 10-procen- 

towym poziomie błędu I rodzaju. Znacznie istotniejsze zależności zaobserwo-

wano w badaniu relacji warunkowych. Potwierdzają one trzecią hipotezę badaw-

czą, że słuszność postulatów klasycznej i rozszerzonej teorii CAPM ma związek 

ze stanem koniunktury giełdowej wyrażonej dodatnimi i ujemnymi nadwyżkami 

rynkowymi. Kierunek współzależności między zrealizowanymi stopami zwrotu 

a współczynnikami beta jest uwarunkowany znakiem nadwyżki indeksu gieł- 

dowego ponad stopę wolną od ryzyka. Przeciętna wartość premii za ryzyko 

jest istotnie większa od 0 w okresach dodatniej nadwyżki rynkowej i istotnie 

mniejsza od 0 w okresach ujemnej nadwyżki rynkowej. Wyniki takie uzyskano 

przy 1- i 5-procentowym poziomie istotności. 

 Biorąc pod uwagę podejście klasyczne, nie potwierdzono hipotezy drugiej 

o istotnej wycenie ko-momentów. Nie wykazano bowiem znaczącego wpływu 

ko-skośności na wielkość zrealizowanych nadwyżek stóp zwrotu subindeksów 

sektorowych. Średnie wartości premii za ryzyko i towarzyszących im statystyk 

w okresach wzrostu oraz w okresie całej próby są relatywnie wysokie, lecz mają 

przeciwne znaki do tych określonych w hipotezach zerowych. Analiza regresji 

warunkowych wykazała natomiast istotne znaczenie ko-kurtozy. Wpływ tej miary 

na nadwyżki indeksów sektorowych jest zgodny z przewidywaniami i najsilniej-

szy w okresach wzrostu. Nie potwierdzono jednak wyceny ko-kurtozy w okre-

sach spadków koniunktury, co nie pozwala na jednoznaczną ocenę roli tej miary 

w kształtowaniu się stóp zwrotu subindeksów sektorowych. 

 Analizę badanych zależności przeprowadzono również z użyciem miar dolno-

stronnych, uwzględniających tylko rentowność poniżej założonej stopy zwrotu, 
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którą w badaniu była średnia stopa zwrotu. Wyniki relacji bezwarunkowych, za-

równo dla dolnostronnego współczynnika beta, jak i dla dolnych ko-momentów, 

wskazują na istotną rolę tych czynników w kształtowaniu się stóp zwrotu wskaź-

ników sektorowych, czyli potwierdzają hipotezę pierwszą dotyczącą wyceny 

ryzyka dolnostronnego na polskim rynku kapitałowym. Pozwala to na pojmowa-

nie ryzyka jako rzeczywiście poniesionej straty, a nie ryzyka ogólnych odchyleń 

od przyjętego progu. 

 Przeprowadzone relacje warunkowe potwierdzają słuszność wyceny aktywów 

zgodnie z postulatami CAPM, co często było odrzucane w klasycznych, bezwa-

runkowych względem koniunktury giełdowej testach tej teorii. Wynika z tego, że 

miary ryzyka systematycznego, takie jak współczynnik beta i jego dolnostronna 

postać, są właściwymi czynnikami ryzyka w wycenie portfela i zarządzaniu nim. 
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