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Wycena aktywow kapitatowych w klasycznym
i dolnostronnym podejsciu do ryzyka

Lestaw Markowski® ®

Streszczenie. Celem artykutu jest weryfikacja modelu wyceny aktywéw kapitatowych
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) na polskim rynku kapitatowym w klasycznym i dolno-
stronnym podejsciu do ryzyka. Przedmiot badania stanowig szeregi czasowe stép zwrotu
14 subindekséw sektorowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie w latach 2011-2018. Istotnym wkiadem do badan nad ryzykiem inwestycji kapita-
towych byto uzycie miar ryzyka zaréwno w ujeciu klasycznym, jak i dolnostronnym.
Przedstawione podejscie badawcze w postaci regresji warunkowych wzgledem kondyc;ji
rynku byto odpowiedzig na niejednoznaczne wyniki zaleznosci bezwarunkowych CAPM
w dotychczasowych badaniach na rynkach kapitatowych.

Wyniki analiz wskazujg, ze istotno$¢ wyceny ryzyka (premia za ryzyko) w gtdbwnej mierze
zalezy od znaku nadwyZzki rynkowej, i $wiadczg o przewadze relacji warunkowych nad bez-
warunkowymi. Analiza relacji bezwarunkowych wskazuje ponadto, ze dolnostronne czynniki
ryzyka, w przeciwienstwie do wigkszosci miar klasycznych, statystycznie istotnie wptywajg
na ksztattowanie sie stop zwrotu badanych subindekséw. Na polskim rynku kapitatowym
jedynie ko-kurtoza sposréd ko-momentéw podlega istotnej wycenie w okresach wzrostu.

Stowa kluczowe: relacje warunkowe, Capital Asset Pricing Model, ko-momenty, ryzy-
ko dolnostronne, wycena subindekséw 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.
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Papiery warto$ciowe, oprocz systemow budzetowego i bankowego, staty sie
jednym z gtéwnych kanatéw przemieszczania kapitatéw oraz kredytowania
przedsiewzie¢ w sferze gospodarczej i pozagospodarczej. Emisja obligaciji i akcji
umozliwia spotkom pozyskiwanie kapitatéw niezbednych do prowadzenia dzia-
talnosci. W zwigzku z rosngca powszechnoscig dostepu do informacji dotyczg-
cych rynkéw finansowych i coraz wigkszym zainteresowaniem nimi duzego zna-
czenia nabiera pojecie efektywnosci rynku kapitatowego. Ogoélnosé tego pojecia
powoduje, ze weryfikacja empiryczna efektywnosci rynku kapitatowego staje sie
problematyczna. Wymaga wyréznienia réznych form efektywnosci — silnej, pot-
silnej i stabej — w zaleznosci od rodzaju informacji zawartych w cenach. Ponadto
w celu testowania hipotezy o okreslonej efektywnosci rynku kapitatowego ko-
nieczne jest wyspecyfikowanie modelu opisujgcego proces ustalania cen akty-
wow kapitalowych na rynku. Racjonalne zachowania inwestoréw pozwalajg
osiggng¢ rownowage rynku kapitatowego, przedstawianego w teorii finanséw
w postaci modelu wyceny débr kapitatowych — Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Zgodnie z nim dostosowywanie sie cen, a tym samym stép zwrotu do
poziomu zrownowazenia rynku wynika z liniowej relacji oczekiwanej rentownosci
waloréw wzgledem poziomu ryzyka systematycznego, wyrazonego wspétczyn-
nikiem beta (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964).

Model CAPM jest szeroko stosowany do wyznaczania m.in. kosztu kapitatu,
zatem weryfikacja tego modelu na danym rynku kapitatowym jest zadaniem
pozadanym. Wiele badan dotyczgcych rynkéw kapitalowych wskazuje CAPM
jako wiasciwie okreslajgcy ksztattowanie sie cen instrumentéw finansowych
(Chan, Hamao i Lakonishok, 1991; Hawawini, 1991). Inne natomiast wykazujg
niezgodno$¢ rzeczywistej wyceny aktywéw kapitalowych z jego postulatami
(Cheung i Wong, 1992; Ostermark, 1991) lub prébujg rozszerzaé¢ klasyczng
wersje 0 kolejne czynniki ryzyka, takie jak: wielkos¢ firmy, wskaznik cena do
zysku czy wartos¢ ksiegowa przypadajgca na akcje (Banz, 1981; Dimson i Mu-
savian, 1999; Fama i French, 1992). CAPM opiera sie na szeregu zatozen od-
nosnie do rynku, inwestoréw i notowanych instrumentéw. Nalezg do nich ocze-
kiwania co do przysziej rentowno$ci, ktérej rozktady sg normalne. W praktyce
zatozenie to jest rzadko spetniane z powodu wystepowania nieoczekiwanych
zdarzen zwigzanych z gospodarkg danego kraju, wydarzeniami politycznymi czy
kryzysami finansowymi. Wowczas analiza zwigzana z dodatkowymi, oprocz
sredniej i wariancji, parametrami rozktadéw stdép zwrotu wydaje sie uzasadniona
z punktu widzenia oséb dokonujgcych wyceny aktywéw oraz budowy portfeli
inwestycyjnych.

Celem artykutu jest weryfikacja modelu CAPM na polskim rynku kapitatowym
w klasycznym i dolnostronnym podejsciu do ryzyka.
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Testowanie modelu wyceny kapitatu przyniosto jego krytyke m.in. w aspekcie
ryzyka wyrazonego wariancjg stop zwrotu. Inwestorzy, zwykle niejednakowo
niechetni ryzyku, traktujg odchylenia powyzej progu (np. wartosci oczekiwanej)
jako zysk, a ponizej — jako potencjalng strate. Awersja do ryzyka rodzi nowg
koncepcje ryzyka dolnostronnego (dolnego, downside risk) jako mozliwosci
osiggniecia wartosci stop zwrotu ponizej zatozonej stopy zwrotu. Wiele badan
przeprowadzonych na rozwinietych rynkach kapitatowych wykazuje przewage
dolnostronnych miar ryzyka nad miarami klasycznymi, opartymi na CAPM (Post
i van Vliet, 2006). Ang, Chen i Xing (2006), bazujgc na danych na temat pojedyn-
czych spotek notowanych na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych
(New York Stock Exchange, NYSE) i gietdzie papierow wartosciowych NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations), udowadnia-
ja, ze inwestorzy sg wynagradzani premig rynkowg za ryzyko dolnostronne.
Oznacza to, ze walory cechujgce sie wyzszymi wartosciami dolnostronnego
wspotczynnika beta osiggajg przecietnie wyzsze stopy zwrotu. Ponadto modele
dolnostronne lepiej wyjasniajg ksztattowanie sie stop zwrotu niz klasyczny model
CAPM (Chen, Chen i Chen, 2009; Tsai, Chen i Yang, 2014). Estrada (2002)
zaproponowat nowe miary ryzyka dolnostronnego dla rynkéw rozwijajgcych sie
i wykazat, ze miary te znacznie lepiej opisujg stopy zwrotu, zwtaszcza w sytuaciji
wystepowania asymetrii ich rozktadéw empirycznych.

Inny problem zwigzany z weryfikacjg CAPM wynika z kwadratowej funkciji
uzytecznosci, co implikuje podejmowanie decyzji jedynie na podstawie sredniej
i wariancji stopy zwrotu. Kwadratowa funkcja uzytecznosci inwestora oznacza
rosngcg awersje do ryzyka, podczas gdy stuszniejsze jest zatozenie, ze awersja
do ryzyka zmniejsza sie wraz ze wzrostem zamoznosci.

Koncepcja ta nabiera szczegélnego znaczenia w przypadku czestego wyste-
powania braku zgodnosci rozktadéw empirycznych stép zwrotu z rozktadem
normalnym. Wystepowanie rozktadéw stép zwrotu odbiegajgcych od rozktadu
normalnego skfania do zastosowania w wycenie aktywow takze innych charakte-
rystyk oprécz wartosci oczekiwanej i wariancji. Miarami tymi sg wyzsze momen-
ty rozktadéw stop zwrotu, zwigzane ze skosno$cig i koncentracjg tych rozkia-
dow. Do pomiaru ryzyka danego waloru w odniesieniu do ryzyka catego rynku
stuzg natomiast tzw. ko-momenty, czyli momenty krzyzowe wyzszych rzedéw
(higher-order cross moments), zwtaszcza ko-sko$nosc¢ i ko-kurtoza. Inwestorzy
zwykle preferujg dodatnig asymetrie portfela rynkowego i oczekujg premii za
dodatnig ko-skosno$¢ w postaci dodatkowej stopy zwrotu. Miary te okreslajg
wktad danego waloru w asymetrie i kurtoze portfela rynkowego, czego wyrazem
sg koncepcje trzy- i czterosktadnikowego modelu CAPM (Kraus i Litzenberger,
1976).
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Ponadto preferencje odnosnie do skosnosci majg wpltyw na dywersyfikacje
portfela. Wraz ze wzrostem sity tych preferencji maleje stopien dywersyfikac;ji
inwestycji portfelowych (Dudzifska-Baryta, Kopanska-Brodka i Michalska, 2017),
dlatego miary te stajg sie waznymi wielkosciami przy wycenie aktywéw. Po-
twierdzenie istotnego wptywu ko-momentéw na ksztattowanie sie stép zwrotu
mozna znalez¢ m.in. w pracach: Duc i Nguyen, 2018; Harvey i Siddique, 2000;
Hwang i Satchell, 1999; Neslihanoglu, Sogiakas, McColl i Lee, 2017. Pozostate
badania (np. Mora-Valencia, Perote i Ariasa, 2017) nie potwierdzajg istotno$ci
ko-skosnosci, uzalezniajgc jednoczesnie jej znaczenie dla wyceny od wyboru
metody estymaciji.

Inng oczywistg mozliwoscig zastosowania ko-momentéw jest efektywna alo-
kacja portfeli inwestycyjnych (Jondeau i Rockinger, 2006). Nalezy jednak zazna-
czyc¢, ze ko-skosnosc opisuje tylko pewien aspekt ryzyka dolnostronnego, nieza-
lezny od dolnostronnego wspoétczynnika beta. W tym przypadku zastosowanie
ma dolnostronna ko-skosnos¢. Prace Allesa i Murraya (2013) pokazujg, ze mia-
ra ta ma istotne znaczenie w wycenie aktywow w przeciwienstwie do bety dol-
nostronnej. Wyniki takie zostaly potwierdzone réwniez na koreanskim rynku
kapitatowym (Thuy i Kim, 2018).

Testowanie CAPM dotyczy takze sposobu weryfikacji zaleznosci miedzy sto-
pami zwrotu a ryzykiem systematycznym. Wiekszos$¢ testéw przeprowadzono
wedtug tzw. procedury bezwarunkowej, zaproponowanej przez Fame i MacBetha
(1973). Innym podejsciem ukazujgcym relacje miedzy ryzykiem systematycznym
a oczekiwang stopg zwrotu jest uzaleznienie wynikdw od korzystnej lub nieko-
rzystnej koniunktury rynkowej. Jednym z pierwszych badan wykorzystujgcych
takie podejscie byta praca Pettengilla, Sundarama i Mathura (1995). Autorzy
zbadali zaleznosci opisane modelem CAPM, szacujgc jego parametry oddzielnie
w okresach z dodatnig i ujemng nadwyzka rynkowa (réznica miedzy zrealizowa-
ng stopg zwrotu rynku a stopg wolng od ryzyka). Wykazali negatywng zaleznosc¢
stép zwrotu wzgledem wspoétczynnika beta w okresach o ujemnych nadwyzkach
rynkowych i pozytywng zaleznos¢ w okresach dodatnich nadwyzek rynkowych.
Potwierdzenie warunkowych relacji wzgledem koniunktury rynku znalazto od-
zwierciedlenie w wielu badaniach (np. Bilgin i Basti, 2014; Fletcher, 2000;
Jagannathan i Wang, 1996). Wyniki otrzymane na podstawie regresji warun-
kowych rzucajg nowe $wiatto na dotychczasowe, czesto krytyczne uwagi co
do stusznosci stosowania modelu CAPM na poszczegdlnych rynkach kapitato-
wych.

W badaniu omawianym w niniejszym artykule postawiono trzy hipotezy ba-
dawcze. Po pierwsze, na polskim rynku kapitatowym wyceniane jest ryzyko dol-
nostronne zwigzane z osigganiem stop zwrotu tylko ponizej zatozonego poziomu
w poréwnaniu z klasyczng wersjg CAPM. Po drugie, inwestorzy wynagradzani
sg za ponoszenie ryzyka zwigzanego z ko-momentami odnoszgcymi sie do skos-
nosci i koncentracji rozktadéw stép zwrotu. Po trzecie, stusznosé postulatéw
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klasycznej i rozszerzonej teorii CAPM ma zwigzek ze stanem koniunktury giet-
dowej wyrazonej dodatnimi i uiemnymi nadwyzkami rynkowymi. Zakres aktywow
poddanych badaniu stanowig subindeksy sektorowe, za pomocg ktérych repre-
zentowana jest znaczna czes¢ spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych (GWP) w Warszawie.

METODA BADANIA
Systematyczne miary ryzyka

Zgodnie z klasycznym modelem CAPM podstawowe zrodto ryzyka stanowi
koniunktura rynku jako catosci, ktérej wyrazem jest portfel rynkowy obejmujgcy
wszystkie dostepne aktywa. W praktyce aproksymantg takiego portfela sg in-
deksy gietdowe. Gtéwng systematyczng miarg ryzyka jest wspoétczynnik beta,
okreslajgcy wrazliwos¢ zmian danych aktywéw na zmiany koniunktury rynku.
Wartosci tego wspotczynnika otrzymujemy zgodnie z formutg?®:

g = E[(Riy — E(R))(Rye — E(Ry))]
' E[(RMt - E(RM))]Z

@)

gdzie:
Rit — stopa zwrotu i-tej spotki,
Rmt — stopa zwrotu portfela rynkowego.

Inaczej niz w przypadku CAPM w kategoriach stopa zwrotu i wariancja kwan-
tyfikacje relacji ryzyko — dochdd w kontek$cie semi-miar opierajg sie na dolnych
momentach czgstkowych. Istotnym pojeciem dla tego typu miar jest progowa
stopa zwrotu (ang. threshold), oznaczajgca stopy zwrotu ponizej wymaganej
jako ponoszone ryzyko? (Rutkowska-Ziarko i Pyke, 2018). Wyrézniono wiele

1 Wartosci wspotczynnika beta otrzymano jako wspotczynniki regresji z modelu rynkowego szaco-
wanego klasyczng metodg najmniejszych kwadratow o postaci:

Ri=a;+BiRy: + & (t=1,..,T)

gdzie:
ai — wyraz wolny réwnania, S — wspotczynnik beta i-tego waloru, & — sktadnik losowy i-tego réwna-
nia, T — dlugos$¢é szeregu czasowego.

2 W dolnostronnej wersji CAPM, czyli D-CAPM, klasyczne wspotczynniki beta zastgpione sg dol-
nostronnymi wspofczynnikami beta, wykorzystujgcymi doine momenty czastkowe:

k 1 T k
LPMl = mzt_llpmit

0 dla R > !

, gdzie: R — stopa zwrotu dla i-tej spotki w okresie t,
R;—1ldla R; <l

gdzie lpm;, = {
T — dlugo$c¢ szeregu czasowego, | — progowa stopa zwrotu.



L. Markowski Wycena aktywow kapitatowych w klasycznym i dolnostronnym podejsciu... 63

form dolnostronnego wspotczynnika beta i dolnostronnej ko-skos$nosci, réznicu-
jac je pod wzgledem formuty obliczeniowej i punktu odniesienia. Hogan i Warren
(1974) oraz Bawa i Lindenberg (1977) definiujg dolnostronny wspétczynnik beta
nastepujgco:

o _ E[(Rit — Rf) min(Ry, — Rf; 0)]
' E[min(Ry; — Ry; 0)]?

)

gdzie R — stopa wolna od ryzyka.

W przypadku brzegowym jako progowg stope zwrotu mozna przyja¢ 0. Wow-
czas relacja (2) redukuje sie do postaci (Li i Galagedera, 2008):

E[Rit min(RMt} 0)]
E[min(Rys; )12 ®

" (Ry =0) =

W podejsciu zaproponowanym przez Harlowa i Rao (1989) uczestnicy rynku
traktujg ryzyko dolnostronne jako odchylenia od $redniej portfela rynkowego
w odrdéznieniu od stopy wolnej od ryzyka. Dolnostronny wspotczynnik beta jest
sformutowany nastepujaco:

HR _ E[(Ri — E(R)) min(Ry¢ — E(Ry); 0)] 4
Lo E[min(Ry, — E(Ry); 0)]2 )

W omawianym badaniu do przeanalizowania zaleznosci miedzy stopami
zwrotu a ryzykiem w podejsciu dolnostronnym zastosowano wspétczynnik beta
wyznaczony zgodnie z relacjg (4). Relacje pomiedzy réznymi dolnymi wspot-
czynnikami beta obszernie przedstawit Markowski (2018).

Klasyczna analiza portfelowa ogranicza preferencje inwestoréw do dwoéch
parametréw funkcji rozktadu prawdopodobiehstwa — oczekiwanej stopy zwrotu
i wariancji. Preferencje inwestora niechetnego ryzyku co do skosnosci i kurtozy
moga by¢ opisane niekwadratowg funkcjg uzytecznosci®. Inwestor cechujgcy sie
malejgcg bezwzglednag niechecig do ryzyka przy budowaniu portfeli zwraca

3 Rozwiniecie w szereg Taylora wartosci oczekiwanej jego funkgcji uzytecznosci wokdt wartosci ocze-
kiwanej bogactwa w, bedgcej odzwierciedleniem stopy zwrotu na koniec okresu inwestycyjnego,
i uwzglednienie trzeciego i czwartego momentu centralnego oraz pominiecie reszty szeregu daje postac:

Ew-w)* ., EWw-m)?

1 1 1
= U(Mw) + z U”(#W)O-\E/ + g U,”(HW)YWUI:?} + ﬁ U””(HW)GWO";I,

E[UW)] = U(uy) + U' () )Ew — ) + U" ()

g, EW = )
+U"" (i) Tw
gdzie: uw — warto$¢ oczekiwana, ow — odchylenie standardowe, yw — wspétczynnik asymetrii, 6y — wspot-

czynnik kurtozy rozktadu bogactwa.
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uwage na krancowy wkfad danej akcji w asymetrie portfela. Bedzie zatem prefe-
rowat akcje zwiekszajgce prawostronng asymetrie rozkladow stép zwrotu portfe-
li, a nie akcje wydtuzajgce ogony lewostronne rozktadow.

Uwzgledniajgc krancowy wkiad waloru do wielkosci momentu centralnego
dobrze zdywersyfikowanego portfela, ktorym w kontekScie wyceny na rynku
kapitatowym jest portfel rynkowy, mozna zapisac:

OE[(Rye — ERu)]" _ OE[X;ix; (Rie —ER))]" _
axi - axi -

=nE [ % Re — ERY)™ (R — ERD)| = ©)

= nE[(Ryt — ERy))" " (Rie — E(R)))]

Dzielgc powyzsze wyrazenie przez nE[Rmt— E(Rwm))]", otrzymuje sie miary
zwane ko-momentami rozktadu. Przyjmujgc za n = 3; 4, uzyskuje sie odpowied-
nio ko-skosnosc i ko-kurtoze, czyli (Galagedera, Henry i Silvapulle, 2003):

B[R = ERD)Rue = ERu))?]
v E[(Rye — ERy)]?

(6)

oraz

g = E[(Rit — E(R))(Rye — E(Ry))?]
' E[(Rm: — E(Ry))]*

()

Inwestorzy preferujg dodatnig ko-sko$nosé¢, poniewaz oznacza ona wieksze
prawdopodobienstwo otrzymania wysokich dodatnich stép zwrotu z danego
waloru. Dodatnia ko-skosnos¢ walorow powoduje wiekszg skosnos¢ rozktadu
portfela rynkowego w kierunku wyznaczonym asymetrig tego portfela. Premia za
ryzyko opisane ko-skos$noscig zalezy zatem od asymetrii portfela rynkowego.
W sytuacji gdy portfel jest lewostronnie asymetryczny, inwestorzy wymagaja
dodatniej premii za ryzyko zwigzane z ko-skosnoscia, natomiast gdy jest prawo-
stronnie asymetryczny, inwestorzy skfonni sg zaptaci¢ za wkiad akcji o dodatniej
ko-skosnosci do portfela. Wéwczas nalezy sie spodziewaé braku premii za ryzy-
ko (wielkosci premii przyjmujg wartosci ujemne). Wspotczynnik sptaszczenia,
czyli kurtoze rozktadu stép zwrotu, rozumie sie jako poziom koncentracji po-
szczegdblnych realizacji wokdt wartosci oczekiwanej. Ponadto ryzyko wystgpienia
ekstremalnych zmian stép zwrotu moze wystgpi¢ w przypadku rozkladow wy-
smuktych, czyli o wysokich wartosciach kurtozy, przez co nalezy jg traktowac
jako miare odnoszgcag sie do ryzyka inwestycji w dany walor. Mozna zatem
oczekiwac dodatniej premii za ryzyko zwigzane ze wspétczynnikiem kurtozy.
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Wyzsze momenty rozktadu stop zwrotu, podobnie jak dolnostronne wspot-
czynniki beta, jako asymetryczne miary ryzyka mozna przedstawi¢ w ujeciu dol-
nostronnym (Galagedera, 2009):

d_ E[(R;; — E(R))min(Ry, — E(Ry); 0)?] ®)
e E[min(Ry; — ERy); O)I°

oraz

gd — E[(Rit — E(R))min(Ry; — E(Ry); 0)°] 9
L= Efmin(Ry; — ERyp); 0)]° ©)

Testowanie wyceny powyzszych miar, czyli ich istotnego wptywu na ksztatto-
wanie sie stop zwrotu, ma na celu ich poréwnanie z miarami w podejsciu kla-
sycznym, w ktérym ryzyko jest rozpatrywane jako okresy zaréwno z ujemnymi,
jak i dodatnimi nadwyzkami rynkowych stép zwrotu. Wazne jest rowniez spraw-
dzenie, ktére miary w podejsciu dolnostronnym sg przydatniejsze z punktu wi-
dzenia inwestora. Weryfikacje istotnosci premii za ryzyko wywotane czynnikami
w ujeciu klasycznym przeprowadzono z wykorzystaniem bezwarunkowych i wa-
runkowych regresji przekrojowych. Analiza miar dolnostronnych obejmuje jedynie
relacje bezwarunkowe ze wzgledu na znak nadwyzki rynkowej w danym okresie.

Relacje bezwarunkowe wzgledem koniunktury rynku

Badanie zaleznos$ci miedzy miarami ryzyka systematycznego a stopami zwro-
tu poszczegodlnych indeksdw przeprowadzono zgodnie z dwuetapowg procedurg
analizy regresji. W pierwszym etapie, stanowigcym podokres catkowitej proby
badawczej, wyznaczono oceny zaproponowanych miar ryzyka zgodnie z rela-
cjami przedstawionymi w czesci poswieconej metodzie badania.

W drugim etapie zastosowano analize regresji na szeregach przekrojowych;
zmiennymi zaleznymi byly zrealizowane nadwyzki stop zwrotu ponad stope wol-
ng od ryzyka, a zmiennymi niezaleznymi — oszacowane w pierwszym etapie
procedury systematyczne miary ryzyka. Bezwarunkowe relacje estymowano
w okresie weryfikacji CAPM, stanowigcym pozostatg, roztgczng w stosunku do
poprzedniej czes¢ okresu badawczego (Galagedera i Brooks, 2012):

Rit _th =A‘0t +Altmi+nit (l = 1,...,N; t= 1,...,T) (10)
gdzie:
MR; - ocena miary ryzyka definiowanej jako g;, SR, ;, 7, 6; oraz 6%,
Rt — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

Aot, A1t — parametry modelu,
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nit — sktadnik losowy modelu,
T — dlugos¢ okresu testowania modelu.

Przyjete hipotezy badawcze majg odzwierciedlenie co do znaku parametru A1t
0znaczajgcego premie za ryzyko rynkowe wyrazone wspotczynnikiem beta oraz
okreslajgcego znaczenie ko-sko$nosci i wspotczynnika ko-kurtozy w wycenie
papieréw wartosciowych (Tang i Shum, 2003). Zestawy hipotez statystycznych
dotyczacych tego parametru dla poszczegdinych miar zaprezentowano w tabl. 1.

TABL. 1. HIPOTEZY DLA PARAMETROW BEZWARUNKOWYCH RELACJI CAPM

Miara ryzyka Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna
B: i g% Hy:E(A4) =0 Hi:E(A) >0
4 Hy:E(A4) =0 Hi:E(44) > 0, jezeli Asyy < 0
vith Hy:E() = 0 Hy:EQLy) < 0, jezeli Asy > 0
6;i6¢ Hy:E(Q) =0 Hi:E(1) >0
Stata Hy:E(Qy) =0 Hi:E(X) #0

U w a g a. 3; — klasyczny wspétczynnik beta, 8® — dolnostronny wspétczynnik beta zgodnie z formutg Harlow-
-Rao, y; — wspoiczynnik ko-skosnosci, yf — dolnostronny wspétczynnik ko-skosnosci, 8; — wspoiczynnik ko-kurtozy,
6¢ — dolnostronny wspétczynnik ko-kurtozy, As,, — klasyczny wspotczynnik asymetrii portfela rynkowego (indeksu
gietdowego).

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Sprawdzianem powyzszych hipotez jest test t-Studenta dla jednej Sredniej
z jednostronnym lub dwustronnym obszarem krytycznym®. Analogiczny sposob
testowania powyzszych hipotez stosowano w badaniach dotyczgcych rynkéw
kapitatowych.

Relacje warunkowe wzgledem koniunktury rynku

Warunkowe relacje CAPM polegajg na oddzielnym szacowaniu i weryfikacji
poszczegolnych wersji tego modelu w sytuacji dodatnich i ujemnych nadwyzek
rynkowych. Przy takim podejsciu nalezy oczekiwa¢ odwrotnego zwigzku miedzy
zrealizowanymi nadwyzkami stop zwrotu waloréw a miarami ryzyka systema-
tycznego. Warunkowe ze wzgledu na znak nadwyzki rynkowej podstawowe
réwnanie modelu CAPM w wersji testowanej ma postac:

Rit — th = 6Agt + (1 - 6)/1€t + 5/111]t1\7le + (1 - 5)/1%1@7?1 + Nit (11)

4 Ujemne oczekiwane wartosci wspotczynnikow oznaczajgcych premie za ryzyko wynikajg z wa-
runkowych relacji modelu CAPM w okresach ujemnych rentownosci catego rynku.
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gdzie:

MR; - ocena miary ryzyka definiowanej jako ;, #; oraz 8;,

1) — zmienna dychotomiczna uzywana do okreslenia dodatniej i ujemnej
nadwyzki stopy zwrotu z rynku, tzn. 6 =1, jesli (Ry; — Rs) > 0 oraz
0=0jesli (Rye — Rye) <0, AGy, A, AYy, A2, — parametry modelu,

Nit — sktadnik losowy modelu.

Uzycie warunkowych relacji CAPM uzasadnia postawienie hipotez odnosnie
do parametréw réwnania (11), ktére prezentuje tabl. 2.

TABL. 2. HIPOTEZY DLA PARAMETROW WARUNKOWYCH RELACJI CAPM

Miara ryzyka Hipoteza zerowa Hipoteza alternatywna

B Hy:E(AY) =0 Hi:EQY) >0

L Hy:E(A?)=0 Hi:E(AD) <0
Hy:EQY) =0 Hi:E(AY) > 0, jezeli Asy; < 0
‘ Hy:E(A2)=0 Hi:E(AD) <0, jezeli Asy; < 0
Vi Hy:EQY) =0 Hi:EQY) < 0, jezeli Asy > 0
Hy:E(A?)=0 Hy:E(AD) > 0, jezeli Asy, > 0

0. Hy:EQQY) =0 Hi:EQY) >0

L Hy:E(A?) =0 Hi:E(AD) <0

Stata Hy:E(29) =0 Hi:E(X) #0

Zrédto:jak przy tabl. 1.

Odrzucenie hipotez zerowych w obu przypadkach, tzn. dla oszacowan
w okresach dodatnich i ujemnych nadwyzek rynkowych, wskazuje na wystepo-
wanie systematycznych warunkowych relacji miedzy wspétczynnikiem beta oraz
ko-momentami a zrealizowanymi stopami zwrotu z inwestycji.

DANE WYKORZYSTANE W BADANIU

Badanie relacji okreslonych modelem CAPM przeprowadzono z uzyciem sub-
indekséw sektorowych wyréznionych na GPW w Warszawie. Probe badawczag
stanowity szeregi czasowe miesiecznych zwyktych stéop zwrotu notowanych
subindeksow w latach 2011-2018, co daje 96 obserwacji®. Petnymi szeregami
czasowymi w badanym okresie cechowato sie 10 subindeksow, natomiast cztery
pozostate: WIG-gornictwo, WIG-leki, WIG-motoryzacja i WIG-odziez byly wy-
szczegolnione od stycznia 2017 r.

Wartosci notowan wskaznikdow koniunktury w danym sektorze sg szeregami
w postaci réznych trendéw niestacjonarnych. Wyraznymi okresami wzrostu kur-
s6w w catym okresie préby lub znacznej jego czesci odznaczaly sie indeksy:

5 Wartosci zamkniecia badanych subindekséw pochodzg z bazy notowarn GPW w Warszawie, do-
stepnej na stronie internetowej www.gpw.pl.
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WIG-chemia, WIG-informatyka, WIG-media i WIG-paliwa. Okresami niekorzyst-
nej koniunktury w catym okresie cechowaly sie indeksy zwigzane z energetyka,
motoryzacjg i telekomunikacjg. Pozostate subindeksy wykazywaty zmiennosé
tendencji rozwojowych. Jako aproksymanty portfela rynkowego uzyto indeksu
WIG. Przyblizeniem stopy wolnej od ryzyka byta srednia miesieczna wazona
stopa zwrotu z bonéw skarbowych.

Zgodnie z przyjeta metodg catkowity okres préby podzielono na dwa cztero-
letnie podokresy. Pierwszy (lata 2011-2014) stanowit okres szacowania syste-
matycznych miar ryzyka w podejsciu klasycznym i dolnostronnym. Dane doty-
czgce okresu drugiego (lata 2015-2018) wykorzystano do testowania relaciji
modelu CAPM. Okres weryfikacji modelu charakteryzowat sie symetrycznoscig
co do liczby obserwacji z dodatnig (Ry: — Rf:) >0 i ujemng (Ry: — Rst) <0
nadwyzkg rynkowg — po 24 obserwacje kazdego rodzaju. W przypadku czterech
subindeksoéw o krotszych szeregach czasowych okres szacowania miar ryzyka
i okres weryfikacji relacji ryzyko — dochdd byt tozsamy i liczyt po 24 obserwacje.

WYNIKI

Badanie warunkowych i bezwarunkowych relacji CAPM rozpoczeto od osza-
cowania systematycznych miar ryzyka w rozréznieniu na miary klasyczne i dol-
nostronne. Na podstawie szeregbéw czasowych miesiecznych stép zwrotu obej-
mujgcych pierwszy okres préby wyznaczono oceny wspotczynnika beta, ko-
-skos$nosci i ko-kurtozy (tabl. 3).

TABL. 3. OCENY CZYNNIKOW RYZYKA DLA SUBINDEKSOW SEKTOROWYCH

Subindeksy sektorowe B ¥i 6; HR yd 62
WIG-banki .........cccocereennenne. 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-gornictwo ...... 1,634 4,238 1,474 1,533 1,279 1,115
WiIG-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 .......cccceevvvverenns 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-nieruchomosci . 1,099 1,137 1,275 1,109 1,207 1,294
WIG-odziez .............. 1,170 -4,710 0,902 1,586 1,555 1,553
WIG-paliwa .......cccceevvveeenne 1,070 5,247 1,062 1,193 1,217 1,190
WIG-SpPOZywezy ................. 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

Zrédto:jak przy tabl. 1.

Wartosci ocen wspotczynnika beta (wszystkie oceny byty statystycznie istot-
ne), zaréwno klasycznych, jak i dolnostronnych, w przypadku szesciu subindek-
séw wynosity <1; najwyzsze odnotowano dla sektoréw: budownictwo, gérnictwo
i odziez. Jednakze wiekszos¢ subindekséw odznaczata sie mniejszg wrazliwo-
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$cig na zmiany ogolnej koniunktury gietdowej i przyjmowata wartosci wspotczyn-
nika beta >1. Najstabiej na zmiany WIG reagowaly subindeksy sektorow: leki,
motoryzacja, spozywczy i telekomunikacja. Wartosci wspdtczynnika ko-kosnosci
wskazujg, ze najwyzszy co do wartosci bezwzglednej wkifad w asymetrie portfela
rynkowego majg: WIG-telekomunikacja, WIG-spozywczy i WIG-paliwa. Dolno-
stronne odpowiedniki ko-skosnosci przyjmujg wartosci znacznie nizsze od
wspotczynnikdw klasycznych i przyjmujg tylko wartosci dodatnie. Sub-indeksy
o niskich wartosciach ko-skosnosci postrzega sie jako stabilniejsze, a zatem
odporniejsze na ogoélne zmiany rynku oraz zmiany tylko ponizej zatozonej stopy
zwrotu. Wartosci ko-kurtozy, w przeciwienstwie do ko-skosnosci, sg w obu
podejsciach (klasycznym i dolnostronnym) znacznie bardziej zblizone. Ich naj-
wyzsze wartosci odnotowano dla sektoréw: gérnictwo, budownictwo, nierucho-
mosci i odziez, a najnizsze dla sektoréw: leki, motoryzacja i telekomunikacja.

Badanie wystepowania istotnej premii rynkowej przeprowadzono najpierw
w ujeciu klasycznym. Bezwarunkowe regresje przekrojowe oszacowano w kaz-
dym okresie weryfikacji dla zrealizowanych stép zwrotu subindekséw sektoro-
wych wzgledem systematycznych miar ryzyka (tabl. 4). Wyniki nie potwierdzajg
hipotezy dotyczgcej wyceny wyzszych momentéw rozktadu stép zwrotu na pol-
skim rynku kapitatowym. Wskazujg, ze oceny premii za ryzyko zwigzane ze
wspotczynnikiem beta i ko-momentami sg dodatnie, lecz tylko w przypadku
wspotczynnika beta ocena jest statystycznie istotna na poziomie 10%. Wynika to
zapewne z naktadania sie premii w okresach o dodatnich i ujemnych nadwyz-
kach rynkowych. W przypadku ryzyka ko-skosnosci dodatni znak premii za ak-
ceptacje tego ryzyka jest przeciwny do oczekiwanego — wartos¢ klasycznego
wspotczynnika asymetrii rynku w okresie testowania CAPM wyniosta 0,19. Prze-
cietne wartosci stopnia dopasowania modeli do danych (wspdtczynnik R?) nie sg
satysfakcjonujgce, poniewaz wahajg sie od 10,1% do 12,8%. Nie odbiegajg
jednak znacznie od wartosci uzyskanych w czesci badan dotyczacych rynkéw
kapitatowych (np. Galagedera, Henry i Silvapulle, 2003).

TABL. 4. OSZACOWANIA BEZWARUNKOWYCH MODELI CAPM

Parametry | Srednia ocena | Statystyka t | Wartosé p | R?

Ryt — Ry = Ao + AeBi+ M
AOt +eeeeete e -0,0070 -0,926 0,359 } 0101
JAE et 0,0111 1,370 0,089*** '

Ry — Ry = Agp + A4,Vi + it
At eeee e 0,0017 0,356 0,723 } 0,111
AL ettt 0,0008 1,355 0,909

Ry — Rype = Ao + 41,0, + 15,
AOt et ettt —0,0053 -0,765 0,448 } 0,128
AUt et 0,0090 1,266 0,106

Uwaga. ** —istotnos¢ 10%.
Zrodto: jak przy tabl. 1.
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Analogiczne estymacje przeprowadzono z wykorzystaniem miar dolnostron-
nych. Wyniki relacji bezwarunkowych (tabl. 5) wskazujg na przewage tych miar
nad miarami klasycznymi w wycenie nadwyzek stop zwrotu indekséw sektoro-
wych. Premie za ryzyko wywotane dolnostronnym wspdtczynnikiem beta i dol-
nymi ko-momentami sg dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 5%. Warto-
$ci bezwzgledne tych premii przewyzszajg wartosci ich klasycznych odpowied-
nikéw. Wyniki te potwierdzajg hipoteze, ze na polskim rynku kapitatowym ryzyko
dolnostronne podlega wycenie zgodnie z postulatami CAPM. Innymi stowy, in-
westorzy sg wynagradzani za ponoszenie ryzyka osiggania stop zwrotu ponizej
zatozonego progu.

Otrzymane rezultaty, zwlaszcza odnoszgce sie do bet dolnostronnych, sg
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-sko$nosci przynoszg
badania dotyczgce rynkéw rozwinietych oraz rozwijajgcych sie (m.in. Galagede-
ra, 2009). Przecietne wartosci stopnia dopasowania modeli CAPM w podejsciu
dolnostronnym sa relatywnie nieduze (od 9,4% do 13,0%) i ksztaltujg sie na
podobnym poziomie jak w przypadku klasycznego modelu CAPM.

TABL. 5. OSZACOWANIA BEZWARUNKOWYCH DOLNOSTRONNYCH MODELI CAPM

Parametry |Srednia ocena| Statystyka t | Wartosé p | R?

Ryt — Rpp = A0: + Altﬁfm + 1

Ot oot -0,0131 -1,739 0,088™ 0.130
QUL e 0,0173 2,164 0,017" '
Ry — Rjy = Ao, + Altﬂi + M
-0,0101 -1,546 0,128 0111
0,0137 2,091 0,021" '
Ry —Rpr = Ap; + lltag + M
At ettt -0,0076 -1,265 O,212M 0,094
At et 0,0109 1,959 0,028

Uw aga.* —istotno$¢ 5%, *** — istotno$¢ 10%.
Zrodto: jak przy tabl. 1.

Zgodnie z przyjetym podejSciem oszacowano $rednie oceny premii za ryzyko
dla miar klasycznych, oddzielnie w okresach z dodatnig (rynek wzrostu)
i ujemng (rynek spadkow) nadwyzkg rynkowa. Wyniki ocen parametrow relacji
warunkowych zaprezentowano w tabl. 6. Srednia 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 spadkow.
PowyZzsze wyniki oznaczajg wystepowanie silnego oddziatywania stanu rynku na
wielkos¢, a znak premii — przede wszystkim na ryzyko systematyczne. Nalezy
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jednak podkreslic brak symetrii wielkosci tych premii. Korzystna koniunktura
gieldowa determinuje jej wartosci dodatnie w wiekszym stopniu niz brak dobrej
koniunktury — wartosci ujemne. Moze to oznacza¢, ze CAPM poprawniej od-
zwierciedla stopy zwrotu w okresach prosperity niz w okresach recesji, co nalezy
wigzac ze statystycznie lepszymi wycenami stop zwrotu w relacjach bezwarun-
kowych opartych na miarach dolnostronnych w poréwnaniu z wycenami oparty-
mi na miarach klasycznych.

TABL. 6. OSZACOWANIA WARUNKOWYCH POSTACI MODELU CAPM

Koniunktura rynku i parametry | Srednia ocena | Statystyka t | Wartos¢ p | R?

Rt — Ry = 825, + (1 — &)AG, + 823,B; + (1 — O)ALB; + 1t

Rynek wzrostu § =1 ..ccocoveenneene Y, —0,0042 -0,416 0,681 } 0.105
Y, 0,0368 3,088 0,000*
Rynek spadkow 8 = 0 ......c...co......... 2, -0,0049 -0,465 0,646 } 0095
2, -0,0196 -1,906 0,034%*
Ry — Ry = Sllgt +(1- 5)/1& + 81‘1’:?1’ +(1- 8)1117:?1' + Mt
Rynek wzrostu 8 =1 ....cccoooveeunenee. 28, 0,0278 6,544 0,000* } 0106
Y, 0,0039 1,328 0,901
Rynek spadkow 8 = 0 ......coc.coo........ 2, -0,0244 -6,318 0,000* } 0117
2, 0,0005 0,539 0,297
Rie — Ry = 825, + (1 — 8)A3, + 21,0, + (1 — 8)A,0; + 1y,
RyNek Wzrostu 8 =1 ..oocoovvveennn, 29, 0,0059 0,747 0,462 } 0.067
Y, 0,0252 3,242 0,002* '
Rynek spadkéw 6 = 0 .........cccouee.... 2B, -0,0165 -1,485 0,151 } 0100
2, -0,0071 0,640 0,264 '

Uwaga. *— istotno$¢ 1%, ** — istotnos$¢ 5%.
Zrédto:jak przy tabl. 1.

Oszacowania warunkowych relacji z wykorzystaniem ko-skosnosci wskazuja,
ze ryzyko zwigzane z asymetrig jest statystycznie nieistotne zaréwno w okre-
sach dodatnich, jak i ujemnych nadwyzek rynkowych. Ponadto, biorgc pod uwa-
ge wspotczynniki asymetrii rynku w tych okresach®, znak premii za ryzyko ko-
-skosnosci w okresach wzrostu jest przeciwny do spodziewanego. Oceny wa-
runkowych premii za ryzyko ko-kurtozy sg poprawne co do znaku, tzn. dodatnie
(ujemne) w okresach pozytywnych (negatywnych) nadwyzek rynkowych. Jed-
nakze statystyczna istotnos¢ premii tylko w okresach wzrostu rynku ponad stope

6 Klasyczne wspotczynniki asymetrii w okresach dodatniej i ujemnej nadwyzki rynkowej wynosity
odpowiednio 0,39 i —0,54.
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wolng od ryzyka nie daje jednoznacznego potwierdzenia istotnosci kurtozy
w wycenie indeksow sektorowych. Dopasowanie relacji warunkowych w okre-
sach spadkoéw $rednio bytlo wyZzsze od dopasowania w okresach wzrostu
i wahato sie odpowiednio w zakresie 0,096-0,117 i 0,067-0,105.

PODSUMOWANIE

W pracy przedstawiono wyniki badania dotyczgcego wyceny indeksow sekto-
rowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie z zastosowaniem
modelu CAPM. Badanie charakteryzowato sie dwuaspektowoscig podejscia
metodologicznego. Po pierwsze, rozrézniono wyniki otrzymane na podstawie
bezwarunkowych i warunkowych relacji ryzyko — dochéd, natomiast w drugim
poréwnano oszacowania modeli bezwarunkowych z uzyciem klasycznych i dol-
nostronnych miar ryzyka. Zaprezentowane podejscie, oddzielajgce okresy ob-
serwacji ze wzgledu na rosnacg lub malejgcg koniunkture gietdowa, nie jest
zatem klasycznym badaniem zaleznosci wynikajacych z postulatéw CAPM.

Oszacowanie bezwarunkowych relacji dotyczgcych zrealizowanych stép
zwrotu pokazuje, ze srednia wartos¢ premii za ryzyko systematyczne wyrazone
wspotczynnikiem beta jest statystycznie istotna, ale na wysokim 10-procen-
towym poziomie btedu | rodzaju. Znacznie istotniejsze zaleznosci zaobserwo-
wano w badaniu relacji warunkowych. Potwierdzajg one trzecig hipoteze badaw-
czg, ze stusznos¢ postulatow klasycznej i rozszerzonej teorii CAPM ma zwigzek
ze stanem koniunktury gietdowej wyrazonej dodatnimi i ujemnymi nadwyzkami
rynkowymi. Kierunek wspotzaleznosci miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu
a wspotczynnikami beta jest uwarunkowany znakiem nadwyzki indeksu giet-
dowego ponad stope wolng od ryzyka. Przecietna warto$¢ premii za ryzyko
jest istotnie wieksza od 0 w okresach dodatniej nadwyzki rynkowej i istotnie
mniejsza od 0 w okresach ujemnej nadwyzki rynkowej. Wyniki takie uzyskano
przy 1- i 5-procentowym poziomie istotnosci.

Biorgc pod uwage podejscie klasyczne, nie potwierdzono hipotezy drugiej
o istotnej wycenie ko-momentéw. Nie wykazano bowiem znaczgcego wptywu
ko-skosnosci na wielkos¢ zrealizowanych nadwyzek stop zwrotu subindekséw
sektorowych. Srednie wartoéci premii za ryzyko i towarzyszacych im statystyk
w okresach wzrostu oraz w okresie catej proby sg relatywnie wysokie, lecz majg
przeciwne znaki do tych okreslonych w hipotezach zerowych. Analiza regresiji
warunkowych wykazata natomiast istotne znaczenie ko-kurtozy. Wptyw tej miary
na nadwyzki indekséw sektorowych jest zgodny z przewidywaniami i najsilniej-
szy w okresach wzrostu. Nie potwierdzono jednak wyceny ko-kurtozy w okre-
sach spadkéw koniunktury, co nie pozwala na jednoznaczng ocene roli tej miary
w ksztaltowaniu sie stép zwrotu subindekséw sektorowych.

Analize badanych zaleznosci przeprowadzono rowniez z uzyciem miar dolno-
stronnych, uwzgledniajgcych tylko rentownosé ponizej zatozonej stopy zwrotu,
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ktérg w badaniu byta $rednia stopa zwrotu. Wyniki relacji bezwarunkowych, za-
réwno dla dolnostronnego wspotczynnika beta, jak i dla dolnych ko-momentéw,
wskazujg na istotng role tych czynnikéw w ksztattowaniu sie stép zwrotu wskaz-
nikéw sektorowych, czyli potwierdzajg hipoteze pierwszg dotyczgcg wyceny
ryzyka dolnostronnego na polskim rynku kapitatowym. Pozwala to na pojmowa-
nie ryzyka jako rzeczywiscie poniesionej straty, a nie ryzyka ogélnych odchylen
od przyjetego progu.

Przeprowadzone relacje warunkowe potwierdzajg stusznos$¢ wyceny aktywow
zgodnie z postulatami CAPM, co czesto byto odrzucane w klasycznych, bezwa-
runkowych wzgledem koniunktury gietdowej testach tej teorii. Wynika z tego, ze
miary ryzyka systematycznego, takie jak wspoétczynnik beta i jego dolnostronna
posta¢, sg wtasciwymi czynnikami ryzyka w wycenie portfela i zarzadzaniu nim.
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