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SREDNIA RYNKOWA STOPA ZWROTU INDEKSU WIG
JAKO NARZEDZIE W MODELU CAPM DO PREDYKCJI ZMIAN CEN AKCJI
NOTOWANYCH NA RYNKU REGULOWANYM W LATACH 2009-2013

Streszczenie

W artykule przedstawiono problem zastosowania odpowiedniej rynkowej stopy zwro-
tu w modelu CAPM. Wykonano badanie empiryczne na podstawie danych z Gieldy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Zakres czasowy obejmuje lata 2009-2013 po global-
nym kryzysie finansowym. Przeprowadzono obliczenia dla 60 najwigkszych i najbardziej
ptynnych spétek publicznych wchodzacych w sktad indeksu WIG20 i mWIG40. Uzyskane
stopy zwrotu akcji postuzyty do weryfikacji przydatnos$ci uzycia wieloletniej §redniej stopy
zwrotu WIG jako parametru modelu CAPM do oszacowania premii za ryzyko i prognozo-
wania przysztych stop zwrotu akcji.

Stowa kluczowe: model CAPM, teoria portfela, premia za ryzyko, wspotczynnik beta, sto-
pa zwrotu wolna od ryzyka

Wprowadzenie

Posrod metod pomocnych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na szcze-
golng uwage zasluguje analiza portfelowa. W poréwnaniu z analizg techniczng
i fundamentalng jest stosowana relatywnie rzadziej, zwlaszcza przez inwestorow

* Adres e-mail: marcin.flotynski@ue.poznan.pl.
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detalicznych. Cho¢ jest dziedzing mniej rozpoznana, moze by¢ uzupetnieniem stra-
tegii inwestycyjnych i pozwala zobiektywizowac procesy podejmowania decyzji.
Jej waznym elementem sg modele rynku kapitatowego, m.in. CAPM, ktory opisuje
zwigzek pomiedzy ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu papieru wartosciowego.
Za autora modelu uznaje si¢ W. Sharpe’a!, aczkolwiek istotny wktad w rozwéj mo-
delu wniesli rowniez J. Treynor, J. Lintner? i J. Mossin®.

Waznym, poruszanym w literaturze problemem badawczym jest przydatnosé¢
zastosowania modelu CAPM do przewidywania potencjalnych dochodéw mozli-
wych do uzyskania z aktywoéw kapitatowych. Niniejszy artykut wpisuje si¢ w ca-
loksztatt dyskusji nad trafnos$cig modelu. Jego celem jest weryfikacja skutecznosci
zastosowania $redniej rynkowej stopy zwrotu z indeksu WIG jako zmiennej obja-
$niajacej w modelu (CAPM) do predykcji stop zwrotu akcji notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2009-2013. Przez sformutowania
»skutecznos$¢ zastosowania modelu” oraz ,,doktadnos¢ predykcji” rozumie si¢ wy-
stapienie silnej korelacji pomiedzy warto$ciami prognozowanymi a wielkosciami
stop zwrotu, ktore faktycznie wystapity w badanym okresie.

Postawiono nast¢pujacg hipoteze badawcza: w warunkach, ktore wystapity
na polskim rynku kapitatowym w latach 2009-2013, usredniona wieloletnia stopa
zwrotu portfela rynkowego (WIG) zastosowana jako parametr modelu CAPM nie
umozliwita doktadnej predykeji stop zwrotu akcji notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

Badanie ma charakter iloSciowy — oparto je na notowaniach sesyjnych akcji,
obligacji 1 indeksu rynkowego z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Przedmiotem badania byly akcje 60 przedsigbiorstw wchodzacych w sktad in-
deksu WIG20 i mWIG40. Dane pozyskano z finansowych portali internetowych.
Wykorzystano analiz¢ szeregdw czasowych z lat 2009-2014. Aby wyznaczy¢ sto-
p¢ zwrotu portfela rynkowego (benchmarku), postuzono si¢ usrednionymi danymi
z lat 1994-2011. Zastosowany zostat model regresji liniowej oraz korelacja liniowa

' W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,
,,Journal of Finance” 1964, No. 19 (3), s. 425-442.

2 J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfo-
lios and Capital Budgets, ,,Review of Economics and Statistics” 1965, No. 47 (1), s. 13-37.

3 J. Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, ,,Econometrica” 1966, Vol. 34, No. 4, s. 768—
783.



MARCIN JAN FLOTYNSK!
SREDNIA RYNKOWA STOPA ZWROTU INDEKSU WIG JAKO NARZEDZIE W MODELU CAPM...

155

Pearsona. Dzigki analizie regresji wyznaczono wspotczynnik beta akeji (miernik
ryzyka systematycznego — rynkowego) oraz sporzadzono predykcje przysztych stop
zwrotu w okresie 2012-2013. Prognozowane wartosci poréwnano z faktycznie uzy-
skanymi stopami zwrotu z poszczegolnych instrumentow.

Pierwsza czg$¢ artykulu poswiecona jest teoretycznemu wprowadzeniu do
modeli rynku kapitatowego — CAPM (Capital Asset Pricing Model) oraz APT (Ar-
bitrage Pricing Theory). Nast¢gpnie omoéwiono zastosowang metode badawczg oraz
przedstawiono kolejne etapy badania. W rozdziale trzecim przedstawiono wyniki
obliczen oraz zweryfikowano postawiong hipoteze badawcza. W podsumowaniu
wskazano zagadnienia i potencjalne problemy, ktérym warto bytoby poswieci¢ od-
rebne opracowanie.

1. Model wyceny aktywow kapitatowych i model arbitrazu cenowego
w kontekscie przeprowadzonych badan empirycznych

Posta¢ modelu CAPM jest zgodna ze wzorem 1*:

R=R+f(R,~R) 1)
gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego,
R, — stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,
R, — stopa zwrotu portfela rynkowego,
S — wspotczynnik beta poszczegdlnych aktywow.

Powyzsza formula jest réwnaniem regresji liniowej, ktore zawiera zmienne
zalezne 1 niezalezne’. Jej wynikiem jest oczekiwana stopa zwrotu papieru warto-
Sciowego obliczona jako suma stopy zwrotu papieru wartosciowego o najmniejszym
ryzyku i pomnozonej przez wspotczynnik beta premii z tytutu ryzyka®. Parametry

4 Z. Bodie, R.C. Merton, Finanse, thum. J. Stolarek, A. Stolarek, PWE, Warszawa 2003, s. 482;
S. Kasiewicz, Model wyceny aktywow kapitatowych, w: Leksykon zarzqdzania, Difin, Warszawa
2004, s. 341-342; E.F. Brigham, J.F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Tenth Edi-
tion, THOMSON South-western, Natorp Boulevard 2004.

5 A. Welfe, Ekonometria, PWE, Warszawa 2003, s. 30; M. Osifiska, Ekonometria finansowa,
PWE, Warszawa 2006, s. 103—104; W. Ignatczyk, M. Chrominska, Statystyka. Teoria i zastosowanie,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2004, s. 164-197.

¢ S. Kasiewicz, op.cit., s. 341-342.
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rébwnania sg estymowane za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwadratow
(KMNK, OLS Ordinary Least Squares), ktora jest popularng metodg statystyczng’.
Wspotczynnik beta jest miarg ryzyka systematycznego (rynkowego). Mierzy on site
i kierunek zmian cen instrumentu finansowego w poréwnaniu ze zmianami cen (ich
silg 1 kierunkiem) benchmarku — aktywa bazowego. Natomiast wspotczynnik beta
rowny 0 oznacza brak powigzan — inwestycje o zerowym ryzyku®. Zmienna zalezng
we wzorze jest R (stopa zwrotu), natomiast zmienng niezalezng jest premia za ryzy-
ko (R —R f), bedaca wynagrodzeniem dla inwestora za podjecie ryzyka poniesienia
dodatkowych strat.

W literaturze przedmiotu poruszany jest problem przydatnosci zastosowania
modelu CAPM do przewidywania potencjalnych dochodéw mozliwych do uzyska-
nia z aktywow kapitatowych. Wedlug badania przeprowadzonego przez M. Shari-
fzadeha’, warto$¢ prognostyczna modelu CAPM opartego na stopie zwrotu port-
fela rynkowego jest bardzo staba. Podobng teze wysuneli M. Chang, J-Ch. Hung
i Ch.-Ch. Nieh na podstawie danych z rynkéw NYSE, AMEX i NASDAQ". Bada-
nia dla indeksu 500 najwiekszych spotek na gietdzie w USA (S&P500) wykazaty,
ze w oparciu o lata 1966—2010 nie mozna zweryfikowac¢ pozytywnie hipotezy, ja-
koby rynkowa stopa zwrotu i wspotczynnik beta wtasciwie prognozowaty przyszte
stopy zwrotu akcji''. Z kolei zalezno$ci pomiedzy nadwyzkowymi stopami zwrotu

7 B. Guzik, W. Jurek, Podstawowe metody ekonometrii, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2003, s. 33—40.

8 J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, t. 1 i I1, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000; J. Podgorski, Statystyka dla studiow licencjackich, PWE,
Warszawa 2010, s. 315-334; R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansow przedsigbiorstw, t. 1111,
thum. J. Katolik, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 238-240.

® M. Sharifzadeh, An Empirical and Theoretical Analysis of Capital Asset Pricing Model, 2006,
Dissertation.com.

10 M.C. Chang, J-Ch. Hung, Ch-Ch. Nich, Reexamination of Capital Asset Pricing Model (CAPM):
An Application of Quantile Regression, ,,African Journal of Business Management” 2011, Vol. 5 (33),
s. 12684-12690.

" M. Agrawal, D. Mohapatra, 1. Pollak, Empirical Evidence Against CAPM: Relating Alphas
and Returns to Betas, ,,The Journal Of Selected Topics in Signal Processing” 2012, Vol. 6, No. 4;
M.H. Pesaran, T. Yamagata, Testing CAPM with a Large Number of Assets, Forschungsinstitut zur
Zukunft der Arbeit Institute for the Study of Labor, Discussion Paper No. 6469, April 2012 IZA, Bonn
Germany; M. Siracek, O. Soba, J. Némeéek, CAPM Validity on the US Stock Market, MPRA Paper
No. 62820, posted 13. March 2015, Munich Personal RePEc Archive, Munich 2014.
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i wspotczynnikami beta na rynku brazylijskim nie byty istotne'?. L. Nikolaos prze-
prowadzit analize dla rynku brytyjskiego, z ktorej wynikato, ze CAPM nie jest
statystycznie istotnym narzedziem w procesie selekcji aktywow do portfela'®. Ten
wniosek potwierdzili takze Theriou, Aggelidis i Spiridis dla gietdy papieréw warto-
sciowych w Atenach™. G. Trzpiot i D. Kre¢zotek zweryfikowali CAPM dla polskiego
rynku'®. Model opisujacy zachowanie si¢ stop zwrotu zostal odrzucony na podsta-
wie testow statystycznych. Z kolei wedtug badan dla rynku chinskiego model ma
pewna warto$¢ prognostyczng'®. Badacze z Pakistanu dowiedli dla wykorzystanych
danych empirycznych, ze model CAPM wyjasnial jedynie 7,39% zmiennos$ci stop
zwrotu aktywow!’. Problemy z empirycznym dowodem przydatnosci CAPM moga
wywodzi¢ si¢, wedtug E. Famy i K. Frencha, z wielu upraszczajacych teoretycznych
zatozen i trudno$ci w implementacji odpowiednich testow statystycznych weryfiku-
jacych model8. Dla przyktadu, wykorzystanie stopy zwrotu z indeksu gietdowego
jako ,,rynkowej stopy zwrotu” moze by¢ zbytnim uproszczeniem nieuwzgledniaja-
cym znacznej czgsci istotnych aktywow niefinansowych na rynku. Sugerowanym
rozwigzaniem mogtoby by¢ rozszerzenie pojecia rynku o takie instrumenty, jak in-
deksy cen obligacji, innych aktywow finansowych czy tez cen mieszkan. W tym
kontekscie model, ktory uwzglednia wiecej czynnikow (niz tylko 1 w przypadku
CAPM), moglby potencjalnie mie¢ wyzsza warto$¢ prognostyczng.

12 L.L. Godeiro, Testing the CAPM for the Brazilian Stock Market: A Study of Dynamic Beta Using
Multivariate GARCH, ,,International Journal of Economics and Finance” 2013, Vol. 5, No. 3.

13 L. Nikolaos, An Empirical Evaluation of CAPM’s Validity in the British Stock Exchange, ,,Inter-
national Journal Of Applied Mathematics And Informatics” 2009, Vol. 3, Issue 1.

4 N. Theriou, V. Aggelidis, T. Spiridis, Empirical Testing of Capital Asset Pricing Model, 2nd
International Conference on Accounting and Finance in Transition — ICAFT 2004, 9—11th July 2004,
Kavala, Greece.

15 G. Trzpiot, D. Kr¢zotek, Statystyczna weryfikacja modelu CAPM na przykiadzie polskiego ryn-
ku kapitatowego, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowe]”, Zeszyty Naukowe Szkoty
Glownej Gospodarstwa Wielskiego w Warszawie nr 60, Warszawa 2006, s. 341-351.

16 J. Dai, J. Hu, S. Lan, Research on Capital Asset Pricing Model Empirical in China Market,
,,Journal of Chemical and Pharmaceutical Research” 2014, No. 6 (6), s. 431-436, www.jocpr.com
JCPRCS (dostep 4.11.2014).

7 S.J.H. Shahzad, M. Zakaria, N. Raza, Sensitivity Analysis of CAPM Estimates: Data Frequency
and Time Frame, MPRA Paper No. 60110, posted 26 November 2014, Munich Personal RePEc Ar-
chive.

18 E.F. Fama, K.R. French, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, ,,Journal of
Economic Perspectives” 2004, Vol. 18, No. 3, s. 25-46.
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Warto zatem wspomnie¢ o modelu arbitrazu cenowego APT (Arbitrage Pri-
cing Theory), ktéry ma forme wieloparametrowa. Za jego pomocg okresla sie row-
niez oczekiwang stop¢ zwrotu z inwestycji. Jego autorem jest S. Ross!®. Model ten
uwaza si¢ za znacznie bardziej skomplikowany, poniewaz, w przeciwienstwie do
CAPM, wykorzystuje wigcej niz 1 zmienng ekonomiczna?’. Jednoczes$nie znacznie
trudniej jest go wykorzysta¢ w praktyce, dlatego CAPM zdobyt wieksza popular-
nos$¢*. Jednoczesnie cze$¢ ekspertéw twierdzi, ze APT lepiej prognozuje przyszie
stopy zwrotu z akcji ze wzglgdu na to, ze uwzglednia wigksza liczbe czynnikow?.
F. Reilly i K. Brown? zasugerowali jako wspotczynniki wykorzystanie poziomu
produktu krajowego brutto (PKB), inflacji i bezrobocia. Na podstawie literatury
wyrozniono nastepujaca form¢ APT*:

R =R +0bF + bF,+..+bF +Sfori=1.,n )
gdzie:
R, — stopa zwrotu z papierdw wartoSciowych,
R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
b, — podatnos¢ stopy zwrotu na zmiany k-tego czynnika,
F_ — zmiana czynnika k,
S — btad losowy,

n — liczba akcji.

Aby obliczy¢ rezultat tego modelu, nalezy postuzy¢ si¢ modelem regresji wie-
lorakiej — w przeciwienstwie do stopy zwrotu w modelu CAPM estymowanej za
pomoca rownania z jednym parametrem?.

19°S. Ross, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, ,,Journal of Economic Theory” 1976,
No. 13 (3), s. 341-360.

20 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, t. 1111, ttum. M. Dyk i in., PWE, Warsza-
wa 2000, s. 133—137.

2l R. Haugen, The Inefficient Stock Market: What Pays off and Why, Upper Saddle River, New
Jork—Prentice Hall, New Jersey 1999.

22 E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
thum. G. Letocha i in., WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 460.

3 FK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, red. nauk. przektadu
A.Z. Nowak, PWE, Warszawa 2001, s. 410—413.

2 [bidem; E.J. Elton, M.J. Gruber, op.cit., s. 460; J. Gajdka, E. Walinska, op.cit.

2 P.J. Rousseeuw, A.M. Leroy, Robust Regression and Outlier Detention, Wiley Interscience,
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2003, s. 75-84.
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W modelu CAPM (czgsto takze w przypadku APT) nalezy wykorzystac sto-
pe zwrotu ,,szerokiego” rynku obejmujacego bardzo wiele klas aktywow. W na-
wigzaniu do zalozen poczynionych przez tworcow modeli rynku kapitalowego in-
deks rynkowy powinien uwzglednia¢ mozliwie szerokie spektrum instrumentow.
Za benchmark zazwyczaj uznaje si¢ indeks gietdowy obejmujacy najwigkszg liczbe
spotek notowanych na danej gietdzie papierow wartosciowych. Zazwyczaj stopa
zwrotu z indeksu WIG20 reprezentuje zwrot z portfela rynkowego. Jednak zatoze-
nie to odnosi si¢ do istotnego problemu — jaki indeks rynkowy powinien by¢ wyko-
rzystany, aby przyczyniat si¢ do trafnej predykceji oczekiwanych stop zwrotu. Indeks
gietdowy odnosi si¢ do czgsci rynku kapitatowego i nie odzwierciedla cen bardzo
wielu innych aktywow, jak np. ceny obligacji, akcji spoza rynku regulowanego lub
akcji bedacych w alternatywnym systemie obrotu.

2. Metoda badawcza

Badanie przeprowadzono na podstawie notowan akcji z Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Jego przedmiotem sg akcje 60 przedsiebiorstw polskich
1 zagranicznych o najwigkszej kapitalizacji i najwigkszej ptynnosci obrotu. Wcho-
dzity one w sklad indeksu WIG20 i mWIG40. Selekcja spotek nastapita wedtug
stanow indekséw na koniec grudnia 2011 roku. Zakres czasowy badania obejmowat
lata 2009-2013. Dane potrzebne do obliczenia parametréw modelu CAPM (histo-
ryczne notowania cen akcji potrzebne do obliczenia stop zwrotu) pochodza z serwi-
su stooq.pl, gpwinfostrefa.pl oraz money.pl.

Badanie sktada si¢ z kilku etapow. W etapie pierwszym przygotowano tabe-
le z dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG oraz wszystkich 60 przebadanych
spotek. W etapie drugim obliczono parametry modelu CAPM. Wspotczynnik beta
(okreslajacy sife i1 kierunek zalezno$ci pomigdzy stopa zwrotu indeksu szerokiego
rynku WIG a stopami zwrotu poszczegdlnych spolek) obliczony zostat na podsta-
wie dziennych stop zwrotu z lat 2009-2011 Dla kazdej spotki otrzymano postac
rownania (zgodng z wzorem 1) — wspotczynnik beta oraz wyraz wolny réwna-
nia liniowego. Nalezy nadmienié, ze na polskim rynku kapitatlowym najczesciej
WIG20 (indeks dwudziestu najwigkszych polskich spotek) odgrywa rolg bench-
marku. Tym samym stopa zwrotu z WIG20 przedstawia stopg zwrotu z portfela
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rynkowego (R )*°. Niemniej jednak w tym badaniu indeks szerokiego rynku WIG
zostat wybrany jako benchmark. W przeciwienstwie do niego indeks WIG20 jest
zbyt mocno skorelowany ze spotkami wchodzacymi w jego sktad, dlatego wy-
korzystanie go w badaniu nie bytoby zasadne. W sktad WIG wchodza wszystkie
spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Ponadto jest
on mniej podatny na zmiany cen akcji najwiekszych przedsiebiorstw uwzgled-
nionych w badaniu, takich jak KGHM, PKN ORLEN, LOTOS, PKO BP. Dlatego
zapewnia on znacznie wigksze dopasowanie do potrzeb badania.

Wspotczynnik beta, stopa zwrotu z WIG oraz wolna od ryzyka stopa procen-
towa postuzyty do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu wynikajacej z modelu. Nie-
mniej jednak wyraz wolny rownania regresji (b,) nie jest wykorzystywany — w mo-
delu CAPM jego miejsce zajmuje stopa zwrotu wolna od ryzyka R, za ktérg uznano
stope zwrotu z polskich dwuletnich obligacji skarbowych wyemitowanych na koncu
2011 roku?’. Natomiast jako stope zwrotu rynkowa przyjeto usredniong wieloletnig
stope zwrotu z indeksu WIG z lat 1994-2011. Wyniosta ona 11,87%. Pominigto
pierwsze trzy lata istnienia gietdy (1991-1993) ze wzgledu na niedojrzato$¢ rynku
kapitatlowego w Polsce i weczesng faze jego rozwoju w tym okresie. W opinii wielu
autorow w Polsce indeks WIG spetnia kryterium portfela rynkowego?. Natomiast
w niektorych opracowaniach indeks WIG20 petni role benchmarku?.

26 M. Luniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitalowego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 124.

27 J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqgdzanie, ttum. G. Lgtocha, WIG Press, Warszawa 2000,
s. 304-305.

% A. Czapkiewicz, W. Maston, Wplyw portfela rynkowego oraz opdznienia wybranych rynko-
wych czynnikéw na przekrojowe stopy zwrotu, ,,Ekonomia Menedzerska” 2009, nr 5, s. 97-106;
E. Majerowska, D. Ciotek, Ocena ryzyka inwestowania za pomocq pozornie niezaleznych regresji
SUR i panelowego modelu CAPM na przyktadzie akcyjnych funduszy inwestycyjnych, ,,Prace i Mate-
riaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” ,,Ekonometryczne Modele i Prognozowanie
Wzrostu Gospodarczego” nr 1, Gdansk 2009, s. 109—131; L. Markowski, Analiza ryzyka i wycena ak-
tywow kapitatowych na przyktadzie GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeco-
nomica” nr 166, L.6dz 2003; J. Olbrys, Zastosowanie wskaznika tolerancji ryzyka do oceny poziomu
agresywnosci ryzyka portfela funduszu inwestycyjnego, ,,Optimum Studia Ekonomiczne” nr 1 (45),
Biatystok 2010.

2 M. Walczak, Efektywnos¢ zdywersyfikowania portfela rynkowego GPW przy uzyciu inwestycji
w metale szlachetne, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska”, t. 46/1, Vol. XLVI, Sectio H,
Lublin 2012, s. 383-393; T. Swist, Weryfikacja ekonometryczna modelu CAPM II rodzaju dla réznych
horyzontow stop zwrotu i portfeli rynkowych, ,,Scripta Comeniana Lesnensia PWSZ im. J.A. Komen-
skiego w Lesznie” nr 6, Leszno 2008.
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3. Wyniki uzyskane w badaniu

W etapie trzecim badania poréwnano wyniki (oczekiwane stopy zwrotu) osia-
gniete na podstawie modelu CAPM z faktycznymi stopami zwrotu osiggnietymi
przez poszczeg6lne spotki. Oczekiwang stope zwrotu dla kazdej ze spotek obli-
czono na podstawie modelu CAPM poprzez wykorzystanie wbudowanych funkcji
w programie Microsoft Excel™.

Predykcji stop zwrotu z modelu dokonano na okres dwuletni (lata 2012-2013)
na podstawie danych wsadowych bazujacych na latach 2009-2011. Zatem realne-
go porownania stop zwrotu dokonano na podstawie okresu od 1 stycznia 2012 do
31 grudnia 2013 r. Zasymulowano kupno akcji na pierwszej sesji 2012 roku po kur-
sie otwarcia i sprzedaz na ostatniej sesji 2013 roku po kursie zamknigcia.

W tabeli 1 zestawiono predykcje stop zwrotu poszczegélnych spotek na lata
2012-2013 wynikajagca z modelu CAPM ze stopami zwrotu uzyskanymi przez po-
szczegodlne spotki. Umieszczono w niej rowniez wartosci wspolczynnika beta ob-
liczonego na bazie notowan kursoéw akcji z lat 2009-2011. Warto$¢ wspotczynnika
beta jest dodatnia dla kazdej ze spolek, co oznacza, ze kierunek zmian indeksu
WIG jest w modelu zbiezny z kierunkiem zmian cen akcji spotek. WartoSci ponizej
zera s w praktyce bardzo rzadko spotykane — spotki cechujgce si¢ takimi warto-
$ciami musiatyby poruszac si¢ w przeciwng stron¢ niz ogét rynku. W przypadku
wartosci dodatnich wraz ze wzrostem wartosci WIG powinna réwniez wzrosnac
warto$¢ akcji spotek. Jednak skala zmian jest rozna — od 0,37 w przypadku spotki
EMPERIA do 1,58 dla PEKAO. Interesujacym faktem jest to, ze pierwsze 4 spotki
(PEKAO, MBANK, JSW i KGHM) z najwyzszymi warto$ciami bety naleza do in-
deksu WIG20, natomiast 12 spotek o najnizszych wartosciach bety wchodzi w sktad
indeksu mWIG40. Ponadto srednia warto$¢ bety dla spotek z WIG20 wyniosta 1,05,
a dla spotek z mWIG40 — 0,85. Nalezy zauwazy¢, ze w tym przypadku spotki z in-
deksu mWIG40, czyli o relatywnie nizszej kapitalizacji i potencjalnie wyzszym
ryzyku inwestycyjnym, byly stosunkowo defensywne i generowaty znaczaco niz-
sze ryzyko niz spotki z WIG20. Akcje wchodzace w sktad indeksu najwigkszych
spotek charakteryzowaty si¢ warto$ciami bety powyzej 1. Takie akcje okresla si¢

3 M. Anholcer, H. Gaspars-Wieloch, A. Owczarkowski, Ekonometria z Excelem. Przyklady i za-
dania, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 161.
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w literaturze przedmiotu mianem agresywnych?®'. Zachowanie stop zwrotu w latach
2012-2013 przeczy popularnej opinii, ze akcje spotek o niewielkiej kapitalizacji ge-
nerujg relatywnie najwigksze ryzyko inwestycyjne®.

W bazie 60 spotek nie podano stopy zwrotu uzyskanej z akcji spotki Swiecie,
poniewaz zostata ona w badanym okresie wykluczona z obrotu gietldowego. Bar-
dzo wysokie straty przekraczajace 90% (i bardzo duza réznica migdzy predykcja
z CAPM a faktyczng ujemna stopa zwrotu) wystapity w przypadku spotek IDM,
POLIMEX i PETROLINVEST. Byly one spowodowane bardzo istotnymi i nega-
tywnymi wydarzeniami majacymi zwigzek z fundamentami finansowymi spotek
(np. upadtos¢ uktadowa w IDM SA)*.

Wartosci prognozowanych dwuletnich stép zwrotu z modelu CAPM znajduja
sie¢ w przedziale od 15,12% do 34,43%. Jednoczesnie realne zrealizowane dwuletnie
stopy zwrotu oscyluja w znacznie szerszym przedziale od —93,1% do 366,44%. Eli-
minujac 3 wyzej wspomniane spotki, ktore przyniosty najwieksze straty na skutek
waznych niekorzystnych zdarzen fundamentalnych, przedzial stop zwrotu zawgza
si¢ nieznacznie od —71,42% do 366,46%.W bazie 60 spolek (z wylaczeniem 1 spotki
ze wzgledu na wykluczenie jej z obrotu) znalazto si¢ 37 (62% og6tu) spotek z dodat-
nia stopa zwrotu oraz 22 (38% ogohu) z ujemng stopa zwrotu. Sredni wzrost warto-
$ci akcji wyniost 74,15%, a $redni spadek —32,04%. Mediana stopy zwrotu wyniosta
25,34%. Korelacja predykcji stopy zwrotu z modelu CAPM i faktycznej stopy zwro-
tu akcji wynosi —23,5%. Jest to staba, ujemna zaleznos¢. W tabeli 1. przedstawiono
stopy zwrotu spolek z WIG20 i mWIG40 (dane empiryczne) oraz stopy zwrotu teo-
retyczne (obliczone na podstawie modelu).

31 K. Perez, J. Truszkowski, Portfel inwestycyjny, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2011, s. 122—125.

32 Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 383-384.

3 IDM S.A. Grupa Kapitatowa Dom Maklerski IDM SA w upadtosci uktadowej. Skrocone $rod-
roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r.,
http://bossa.pl/attach.do?iden=158809 (doste¢p 29.10.2014).
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Tabela 1. Faktyczne uzyskane stopy zwrotu spotek
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 i mWIG40
oraz rezultaty obliczen na podstawie modelu wyceny aktywow kapitatowych

P Wspélezynnik beta Predykcja dwuletniej efektywnej Faktyczna
Lp.| & Przedsighiorstwo obliczony stopy zw,rotu w f)kresw 2012— stopa zwrotu
E dla lat 2009-2011 2013 wg $redniej stopy R, z lat w latach
1994-2011 (%) 2012-2013 (%)
1 2 3 4 5 6
1] PEKAO 1,58 34,43 27,12
2. MBANK 1,58 34,33 105,80
3] KGHM 1,48 32,87 4417
| 4] JSW 1,51 33,25 -36,83
| 5] PKNORLEN 142 31,81 20,94
6. PKOBP 1,40 31,61 22,73
| 7] LOTOS 1,23 28,85 52,15
| 8] GETIN 1,34 30,57 —46,52
| 9] BANK HANDLOWY 0,82 22,35 54,64
10 & |PGE 0,93 24,03 21,35
| 11.| 5 | ASSECOPOL 0,84 22,53 -5,22
[ 12.] TAURONPE 0,76 21,38 18,32
| 13.] PZU 0,81 22,09 45,29
14. BOGDANKA 0,65 19,53 21,08
| 15. PGNIG 0,63 19,18 26,23
| 16. | TVN Ll 26,85 07
| 17.] KERNEL 0,60 18,73 —45,18
18. ORANGEPL 0,57 18,34 —43,12
| 19.] GTC L12 27,00 ~0,12
| 20.] PBG 0,71 20,57 ~0,97
| 21.] KOV 1,34 30,55 ~0,09
22. AMREST 0,60 18,84 40,62
| 23.] ASTARTA 0,70 20,39 28,20
| 24.] CCINT 0,42 15,87 11,68
| 25.] AGORA 0,84 22,64 3,83
26. MILLENIUM 1,33 30,47 89,47
| 27.] BIOTON 1,07 26,23 71,42
128.] S |BORYSZEW 1,09 26,65 20,63
29, § ING 0,90 23,59 28,26
30.| E |BUDIMEX 0,53 17,72 72,55
| 31.] cce 0,50 17,25 148,09
32| SWIECIE 0,44 16,15 0,00
| 33.] CYFRPLSAT 0,48 16,91 46,67
34, CIECH 0,86 22,99 76,49
| 35.] CORMAY 1,02 25,39 38,53
| 36. CERSANIT/ROVESE 1,26 29,31 22,68
1 37.] SYNTHOS 1,04 25,72 53,43




164

PROBLEMY WSPGECZESNEJ EKONOMII

1 2 3 4 5 6
38. ECHO 0,91 23,65 103,65
| 39.] EMPERIA 0,37 15,12 33,00
| 40. ] ENEA 0,52 17,52 24,44
| 41.] EUROCASH 0,65 19,63 67,56
4. GPW 0,85 22,79 17,73
| 43.] IDMSA 1,46 32,43 292,96
| 44. | IMPEXMET 1,15 27,49 1,15
| 45.] INTERCARS 0,60 18,81 136,74
46. KETY 0,57 18,22 109,57
|47, KOPEX 0,94 24,18 49,49
| 48.] £ [KREDYTB 0,78 21,66 65,17
| 49| § LPP 0,46 16,61 366,44
|50.] E |MCI 145 32,30 147,94
51 POLIMEXMS 0,99 24,96 91,88
|52, NETIA 0,47 16,67 ~0,61
| 53.] MIDAS 1,32 30,21 42,11
| 54.] OPTIMUS/CDRED 0,98 24,89 232,83
55. ORBIS 0,53 17,61 6,04
| 56. | PEP 0,56 18,16 45,07
| 57.] PETROLINVEST 1,38 31,24 293,10
58]  |PULAWY 0,66 19,69 153,57
59. AZOTYTARNOW 0,67 19,92 133,53
| 60. | CEDC 1,19 28,11 ~0,99

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badania empirycznego
oraz danych historycznych — notowan gietdowych z www.stooq.pl, www.money.pl,
www.gpwinfostrefa.pl (dostep 29.10.2014).

Biorac pod uwage wszystkie przedstawione dane (a w szczegdlnosci niskg ko-
relacje pomigdzy zmiennymi), mozna zatem stwierdzié, ze wartosci stop zwrotu
uzyskane na podstawie modelu i notowan z lat 2009-2013 nie majg znaczacej war-
tosci prognostycznej. Postawiona w artykule hipoteza badawcza zostata zweryfiko-
wana pozytywnie — w warunkach, ktére wystapily na polskim rynku kapitatowym
w latach 2009-2013, usredniona wieloletnia stopa zwrotu portfela rynkowego jako
parametr modelu CAPM nie przyczynita si¢ do doktadnej predykcji stop zwrotu
akcji. Tym samym zweryfikowano skuteczno$¢ zastosowania jednoczynnikowego
modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) do predykcji stop zwrotu akcji no-
towanych na GPW w Warszawie w latach 2009-2013. Cel artykutu zostat zrealizo-
wany.
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Podsumowanie

Ze wzgledu na swoja prostote, stosunkowa tatwos¢ obliczen, logiczne i racjo-
nalne podejscie do zagadnien oczekiwanej stopy dochodu oraz ryzyka model CAPM
jest znacznie czesciej wykorzystywany niz np. model APT?**. Chociaz oba modele
bazujg na licznych zalozeniach, w literaturze pojawiaja si¢ opinie, ze APT lepiej
opisuje zalezno$¢ pomiedzy wahaniami kursu akcji a zmiennymi ekonomicznymi,
poniewaz jako model wieloczynnikowy uwzglednia wigcej zmiennych®. Badania
przeprowadzone w artykule moga stanowi¢ cenne zrdédto informacji dla inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych, zaréwno dla tych, ktorzy wykorzystuja ten
model w praktyce, jak i dla tych, ktorzy nigdy jeszcze z niego nie korzystali. Arty-
kut stanowi argument w dyskusji nad zasadnos$cig stosowania wieloletniej usrednio-
nej stopy zwrotu z indeksu WIG w modelu CAPM. Jego elementy i wnioski moga
znalez¢ praktyczne zastosowanie. Kolejnym istotnym zagadnieniem jest zaleznos¢
pomiedzy kapitalizacja spotki a wielkoscig wspotczynnika beta. Opisana w danym
okresie zalezno$¢ moze mie¢ wpltyw w przysztosci na ksztattowanie portfeli inwe-
stycyjnych w funduszach inwestycyjnych, firmach asset management etc.

Rozwigzaniem rekomendowanym w przysztosci byloby powtorzenie badania
na zblizonych danych przy uzyciu modelu APT i sprawdzenie warto$ci progno-
stycznej tego modelu w kontekscie przewidywania przysztych stop zwrotu. W mo-
delu czesto uwzgledniane sg takie zmienne, jak inflacja, PKB, bezrobocie, wielkos¢
stop procentowych NBP. Dlatego przyjmuje si¢, ze poprzez uwzglednienie wick-
szej liczby czynnikow model potencjalnie moze opisywac lepiej ksztaltowanie si¢
stop zwrotu akceji niz jednoczynnikowy model CAPM, uwzgledniajacy zazwyczaj
tylko stope zwrotu z indeksu gietdowego. Proba przebadania modelu na danych
z innego okresu, na innych spdtkach (na innej gietdzie papieréw wartosciowych)
lub rynkowej stopie zwrotu oszacowanej na podstawie innych okreséw stanowi ko-
lejny asumpt do dalszych badan. Jednak nalezy mie¢ na uwadze to, ze w przypadku
zmiany danych wsadowych mozliwe jest, ze wyniki prowadzilyby do nieco innych
wnioskéw. Badania nad modelem CAPM na polskim rynku powinny by¢ zatem
kontynuowane.

3 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op.cit., s. 132-133; R. Haugen, op.cit.

3 E.J. Elton, M.J. Gruber, op.cit., s. 460; W. Tarczynski, Analiza portfelowa na GPW, PWE,
Szczecin 1996, s. 145-147.
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THE AVERAGE MARKET RATE OF RETURN OF WIG AS A TOOL IN CAPM MODEL
FOR THE PREDICTION OF PRICE CHANGES OF STOCKS LISTED
ON THE REGULATED MARKET IN 2009-2013

Abstract

In the article the CAPM model has been presented as well as the issue of utilizing the
appropriate market rate of return. The empirical study based on the data from the Warsaw
Stock Exchange has been conducted. The time scope embraces years 2009-2013 after the
global financial crisis. Calculations have been carried out of 60 the biggest and most liquid
public shares. Their rates of return were utilized to verify the usefulness of long-term aver-
age rate of return of market portfolio as a parameter of one-factor CAPM for forecasting
rates of return of stocks.
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