DOI: 10.31648/pw.10178

LESEAW MARKOWSKI
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-6238-1724
University of Warmia and Mazury

WERYFIKACJA MODELU WYCENY
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Verification of the capital asset pricing model (CAPM) —
on the example of exchange indexes of Central and Eastern
Europe countries

ABSTRACT: The stock exchanges of CEE countries constitute a minor part of the capital of the
entire Europe, but they are dynamically developing and cooperating capital markets. After
30 years of development, it seems reasonable whether the processes of asset pricing in them are
aimed at the efficiency level of developed markets and are subject to the postulates of pricing
models, such as CAPM. The work aims to test the standard CAPM using the CEE country
indices. Apart from the classical approach, conditional regressions in relation to the global
market condition are an important contribution to the research. The obtained results indicate
that the significance of the risk premium, largely depends on the sign of the market returns,
showing the advantage of conditional relations over unconditional ones. The research analyzed
the sensitivity of the results to the existing socio-political crises and assessed the risk of selected
stock exchanges.
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Wprowadzenie

Obok systemu budzetowego i bankowego papiery wartoSciowe sg trzecim
zasadniczym kanatem przemieszczania kapitaldw oraz kredytowania przedsiewzigé
w sferze zardwno gospodarczej, jak i pozagospodarczej. Emisja obligacji i akcji
umozliwia spotkom pozyskiwanie kapitatdéw niezbgednych do prowadzenia
dziatalno$ci. Rynek kapitatowy staje si¢ tym samym motorem wzrostu gospodarczego
poprzez zwigkszanie produktywnosci pracy. Pozytywny wptyw rozwoju rynku
kapitatowego na PKB i realng produktywnos$¢ na przyktadzie wybranych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) wykazano np. w badaniach (Goczek i in. 2014).
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Istotna z punktu widzenia rozwoju i internacjonalizacji rynkow kapitatowych jest
zatem efektywna wycena notowanych tam instrumentow.

W dobie rozwoju spoleczenstwa informacyjnego rosnagca powszechnos¢ dostepu
do informacji na rynkach finansowych powoduje coraz wigksze zainteresowanie
tg informacja, tworzac kulture kapitatu informacyjnego (Milo 2003). Dlatego
pojecie efektywnosci rynku kapitalowego zyskuje na znaczeniu. Rynek efektywny
to taki, na ktérym ceny odzwierciedlajg wszystkie dostgpne informacje (Fama
1970). Ogolnosc pojecia efektywnosé rynku sprawia, ze jego empiryczna
weryfikacja staje si¢ problematyczna. Wymaga to rozréznienia odmiennych form
efektywnosci, silnych, pétmocnych i stabych, w zaleznosci od rodzaju informacji
zawartych w cenach. Dodatkowo, w celu weryfikacji hipotezy o okreslonej formie
efektywnosci rynku kapitatowego, konieczne jest okreslenie modelu opisujacego
proces wyznaczania cen aktywow kapitatowych na rynku. Taki model umozliwitby
wyznaczenie oczekiwanej stopy zwrotu w warunkach rownowagi (Czekaj i in. 2001).

Wycena aktywow to zbior czynnosci stuzacych ustaleniu wartosci danego
aktywu na aktualnie okreslony moment lub okres. Ceny sa wlasciwie okreslone
tylko na zrownowazonych rynkach. W przypadku nierownowagi rynkowej,
gdy roznice miedzy efektywnym popytem a podaza sg znaczne, ceny rynkowe
beda zawyzone lub zanizone. Modele wyceny aktywow kapitatlowych sg metoda
wyznaczania cen rownowagi papierow wartosciowych w zaleznosci od ryzyka,
ktore reprezentujg. Modele te identyfikujg zrodta i miary ryzyka whasciwe z punktu
widzenia klasycznej teorii portfela. Empiryczne potwierdzenie zwiazku miedzy
zyskownoscig a ich ryzykiem jest wazne dla podejmowania decyzji dotyczacych
wyboru portfeli oraz ustalania prognoz zwrotéow dla wybranych aktywow.
W teorii finansowej znany i najszerzej stosowany jest model wyceny aktywow
kapitatowych CAPM (Capital Asset Princing Model) zaproponowany niezaleznie
przez W. Sharpe’a (1964), J. Lintnera (1965) i J. Mossina (1966). Ryzyko kazdej
inwestycji, za ktorg inwestorzy wymagaja pewnej rekompensaty, wynika z udziatu
stop zwrotu z aktywow w niedywersyfikowalnym ryzyku rynkowym, mierzonym
wspotczynnikiem beta. Tworcy linii rynku kapitatowego SML (Security Market
Line) okreslaja pozytywna relacje miedzy wspotczynnikiem beta a oczekiwanym
zwrotem.

Niniejszy artykut traktuje wyceng kapitatu w sposob szerszy niz pojedynczy
rynek, bioragc pod uwage krajowe indeksy gietdowe, jako wyceniane instrumenty
wzgledem indeksu §wiatowego, bedacego aproksymanta portfela rynkowego
i glownym wyznacznikiem globalnej koniunktury na §wiecie. Weryfikacje modelu
CAPM oparto na indeksach wybranych wazniejszych gietd ESW. Kraje tego regionu
nalezg do grupy rozwijajacych si¢ rynkow kapitalowych. Badanie efektywnosci
w silnym sensie na tego rodzaju rynkach moze by¢ traktowane tym samym jako
badanie etapu rozwoju tych rynkow. Zagadnienie to jest czesto podejmowane
w badaniach, jednakze ich zakres podmiotowy nie obejmuje krajow ESW. Podjete
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w tym opracowaniu analizy, faczace gieldy ESW, znacznie zroznicowane wielkoscia
kapitalizacji i liczba notowanych instrumentéw, wypelniaja w pewnym stopniu
luke badawcza.

Celem artykutu jest weryfikacja modelu wyceny kapitatu CAPM przy
uzyciu indeksow gietd krajow ESW, stanowigcych swoisty rynek instrumentow
finansowych. W badaniu zastosowano podejscie bezwarunkowe oraz modele biorace
pod uwage stan koniunktury globalnego rynku swiatowego. Ponadto dokonano
oceny rentownosci i ryzyka poszczegdlnych rynkéw ESW.

1. Przeglad literatury

Podejmowana w literaturze weryfikacja zachowania si¢ pojedynczych instrumentow
finansowych czy indeksoéw charakteryzujacych poszczegolne gietdy, zgodnie
z postulatami modelu CAPM, czgsto jest wieloaspektowa. Rozwazana jest sama
posta¢ kwadratowe] funkcji uzytecznosci badz zatozenie o normalnosci stop zwrotu
waloréw (Scot | Horvath 1980; Piasecki | Tomasik 2013). Powoduje to wziecie pod
uwagg innych poza wspolczynnikiem beta statystycznych czynnikoéw ryzyka, takich
jak skos$nos¢ czy kurtoze (Chiang 2016; Roon | Karehnke 2016), i tym samym
stworzenie rozszerzonych wersji dla teorii CAPM (Kraus | Litzenberger 1976;
Barone-Adesi 1985; Harvey | Siddique 1999).

Innym podejsciem do wyceny kapitatu jest tzw. ryzyko dolne (downside risk),
kwestionujgce wariancje jako wlasciwg miarg ryzyka. Immanentng cechg inwestorow
jest nieche¢ do ryzyka, przez co moga oni traktowac jako ryzykowne odchylenia stop
zwrotu tylko ponizej oczekiwanej stopy zwrotu. Odchylenia ponad ten prog stanowia
bowiem zysk dla inwestora. Zagadnienie to jest szeroko omawiane w literaturze
na podstawie badan na rozwinigtych i rozwijajacych si¢ rynkach kapitalowych
(Estrada 2002; Ang i in. 2006; Post | Van Vliet 2006; Tsai i in. 2014).

Testowanie wyceny kapitatu nie tylko zwigzane jest ze standardowg badz
rozszerzonymi o dodatkowe miary ryzyka postaciami modelu CAPM, lecz takze
ma charakter metodologiczny co do sposobu testowania relacji tego modelu.
Jedna z koncepcji specyfikacji modelu, a tym samym jego weryfikacji, jest
podejscie, w ktorym relacje pomiedzy ryzykiem systematycznym a oczekiwanym
zwrotem zalezg od warunkow rynkowych. Pierwszym badaniem w sposob pelny
wykorzystujacym powyzsze podejscie bylty dowody empiryczne zaprezentowane
w pracy G. Pettengilla, S. Sundarama i I. Mathura (1995). Podejscie to jest
alternatywne w stosunku do bezwarunkowej procedury zaproponowanej przez
E. Fame i J. MacBetha (1973). G. Pettengill i in. (1995) wykazali, Zze w okresach
dodatniej nadwyzki rynkowych zwrotow ponad stope wolng od ryzyka CAPM
zwykle przewiduje dodatnig zalezno$¢ migdzy beta a zwrotami badanych walorow.
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Jednak gdy zrealizowane rynkowe nadwyzki s ujemne, CAPM przewiduje odwrotng
zalezno$¢ miedzy ryzykiem a rentownoscig. Oszacowali oni rynkowg premig,
oddzielnie w przypadku dodatniej i uyjemnej nadwyzki rynkowej stopy zwrotu,
i przetestowali hipotezy, ze premie za ryzyko sg statystycznie istotnie r6zne od
zera 1 odpowiednio dodatnie w przypadku korzystnej koniunktury rynkowej
i yjemne w przypadku niekorzystnej koniunktury rynkowej. To stwierdzenie jest
istotne w konteks$cie testowania systematycznych relacji miedzy stopami zwrotu
a wspotczynnikami beta, zwlaszcza gdy rynkowa nadwyzka jest ujemna. Powyzsze,
warunkowe podejscie do tego zjawiska wyplywa z negatywnego nastawienia
inwestorow do ryzyka. Wykazanie statystycznej istotnosci premii za ryzyko rynkowe
w warunkowych relacjach CAPM pozwala traktowac beta jako wazng i uzyteczng
miare ryzyka. Potwierdzenie stusznosci warunkowych relacji CAPM znalazto
odzwierciedlenie w wielu badaniach, ktore naswietlajg czgsto pesymistyczne wnioski
dotyczace wynikow wczesniejszych testow modelu rownowagi (Jagannathan | Wang
1996; Fletcher 2000; Galagedera i in. 2003; Trzpiot | Krgzotek 2006; Thierou i in.
2010; Bilgin | Basti 2014; Markowski 2020; Rutkowska-Ziarko i in. 2022).

2. Metodologia

Klasyczna specyfikacja modelu CAPM zaktada, ze jedynym, podstawowym
zrodlem ryzyka systematycznego danego waloru lub portfela jest koniunktura
rynku kapitalowego, ktorej miarg jest tzw. portfel rynkowy obejmujacy wszystkie
dostepne aktywa inwestycyjne. W praktyce konstrukcja takiego portfela jest w petni
niemozliwa, dlatego najczesciej wykorzystuje si¢ rozne jego przyblizenia. Zwykle
aproksymantg portfela rynkowego sg indeksy gieldowe. Zgodnie z teorig model
CAPM okresla systematyczng miar¢ ryzyka koniunktury gietdowej, ktorg jest
wspotczynnik beta. Mierzy on wrazliwo$¢ zmian danego aktywu na zmiany
koniunktury rynku. Wspoélczynnik beta szacowany jest jako wspotczynnik regresji
z modelu rynkowego (modelu pojedynczego indeksu) estymowanego klasyczna
metoda najmniejszych kwadratow o postaci:

Rit =a;+ BiRye + & (6 =1,...,T), (1)

gdzie R;, — stopa zwrotu i-tego waloru lub portfela; R, — stopa zwrotu portfela
rynkowego; a; — wyraz wolny rownania, jako stopa zwrotu niezalezna od rynku;
B; — wspolczynnik beta i-tego waloru lub portfela; &;, — sktadnik losowy i-tego
rownania; T — dlugos$¢ szeregu czasowego. Wartosci wspotczynnika beta otrzy-
mujemy zatem zgodnie z formuta:
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_ 0(Ri; Ru) _ E[(Rit — E(R))(Rme — E(Ry))]
Ty E[(Ry: — E(Ry)]?

gdzie o(R; R);) — kowariancja stopy zwrotu i-tego waloru lub portfela ze stopg

zwrotu portfela rynkowego; 012\,, — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego.

@

i

Roéwnanie (2) nazywane jest linig charakterystyczng danego waloru lub portfela
(characteristic line). Wspotczynnik beta, bedacy miarg wrazliwosci, pozwala
wyodrebni¢ instrumenty, reagujace w mniejszym oraz wigkszym stopniu na zmiany
indeksu rynkowego. Wspotczynnik beta dla tego indeksu rowny jest jeden (S, = 1).
Papiery wartosciowe osiagajace wartos¢ tego wspotczynnika powyzej jednosci
nazywane sg agresywnymi. W czasie hossy stopy zwrotu tych instrumentow sa
wyzsze od stop zwrotu indeksu rynkowego, natomiast w okresie bessy spadek
zyskownosci tych instrumentow jest glebszy niz spadek zyskownos$ci inwestycji
w indeks rynkowy. Akcje degresywne, czyli takie, dla ktorych wspotczynnik
beta jest ponizej jednosci, reaguja na zwyzki badz spadki koniunktury gietdowe;j
w stopniu mniejszym niz indeks gietdowy. Jezeli walor charakteryzuje si¢ ujemna
warto$cig wspotczynnika beta, oznacza to, ze osiggane rentownosci tego waloru
sg odwrotng reakcjg w stosunku do zmian stop zwrotu indeksu gietdowego.

W konteks$cie procesu generujacego stopy zwrotu z waloréw lub portfeli
opisanego modelem rynkowym mozna dokona¢ dekompozycji ryzyka catkowitego
danego waloru lub portfela w podziale na ryzyko systematyczne i ryzyko specyficzne.
Wariancj¢ stopy zwrotu, czyli ryzyko danego instrumentu finansowego, mozemy
zapisa¢ rownaniem:
of = ploi + o, ©)
gdzie 012-— wariancja stopy zwrotu i-tego waloru lub portfela; O'%i — wariancja
sktadnika losowego i-tego waloru lub portfela z modelu pojedynczego indeksu.

Pierwszy sktadnik réwnania (3), ﬁ% 0%,, jest okreslany komponentem ryzyka
systematycznego mowiacego, w jakim stopniu stopa zwrotu z danej inwestycji
reaguje na zmiany stopy zwrotu z rynku (f) oraz z jaka sitg rynek oddziatuje
na poszczeg6lne walory badz portfele (0%,,). Ryzyka systematycznego nie mozna
zmniejszy¢ w miare wzrostu liczby walorow w portfelu. Z uwagi na stato§¢ wariancji
rynku wspoétczynnik beta jest zatem wlasciwg miarg ryzyka danej inwestycji, ktore
czesto nazywane jest ryzykiem rynkowym. Drugi sktadnik ryzyka catkowitego,
o%i, mierzy tzw. ryzyko specyficzne lub nierynkowe danego waloru lub portfela.
Jest to cze$¢ ryzyka przynalezna tylko danemu walorowi lub portfelowi, zwigzana
z jego specyfika i przez to mniej przewidywalna.

Okreslenie warto$ci wspotczynnikow beta jest pierwszym etapem empirycznej
weryfikacji rownan modelu CAPM. W etapie drugim zastosowano analize regresji
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na szeregach przekrojowych. Zmiennymi zaleznymi byty zrealizowane stopy zwrotu,
a zmienng niezalezng oszacowane w pierwszym etapie procedury wspotczynniki
beta jako miary ryzyka. Bezwarunkowe relacje modelu CAPM estymowano we
wszystkich okresach proby zgodnie z rownaniem (Galagedera | Brooks 2012):

Rie = Aot + AP +mie (i=1,.,N;t=1,..,T), @)
gdzie Ei — ocena wspotczynnika beta i-tego waloru lub portfela; Ay, A;,— parametry

modelu; 77,, — sktadnik losowy modelu; T — dtugos¢ okresu testowania modelu.

Zgodnie z postulatami modelu CAPM hipotezy badawcze odnosnie do para-
metrow rownania przyjma nast¢pujaca postac:

Ho:E(A,) =0
Hy:E(A) >0
Ho:E(Ay) = 0
Hy:E(Ay) # 0,

oraz

gdzie E(A,) jest wartoScig oczekiwang parametru A4, ktorej empiryczng realizacjg
jest Srednia z warto$ci A, otrzymanych w T estymacjach regresji przekrojowych.
Tym samym E(A,) oznacza przecigtng premig za ryzyko wywotane wspofczynnikiem
beta. E(A) jest warto$cig oczekiwang parametru A, ktorej empiryczng realizacjg
jest $rednia z Ay, otrzymanych w T estymacjach regresji przekrojowych.

Powyzsze hipotezy oznaczaja dodatnig i statystycznie istotng premi¢ za
ryzyko rynkowe oraz istotng i 16zng od zera stop¢ wolng od ryzyka. Sprawdzianem
powyzszych hipotez jest test #-Studenta dla jednej $redniej z jednostronnym lub
dwustronnym obszarem krytycznym.

Warunkowe relacje CAPM polegaja na oddzielnym szacowaniu i weryfikacji
poszczegdlnych wersji tego modelu w sytuacji dodatnich i ujemnych stop zwrotu
portfela rynkowego. Przy takim podejsciu nalezy oczekiwac¢ odwrotnego zwigzku
mi¢dzy zrealizowanymi stopami zwrotu walorow lub portfeli a wspotczynnikami
beta. Warunkowe, ze wzgledu na znak stopy zwrotu portfela rynkowego, rownanie
modelu CAPM w wersji testowanej ma postac:

Ry = 849y + (1 — 8)AG; + 62, B + (1 - 8)A7; B; + N, ®)
gdzie § — zmienna dychotomiczna uzywana do okreslenia dodatniej i ujemnej

stopy zwrotu z rynku, tzn. § =1, jesli Ry, >0, oraz § = 0, jesli Ry, < 0; Alolt, )\%t,
Alljt, )\qt — parametry modelu; 1, — sktadnik losowy modelu.
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Uzycie warunkowych relacji CAPM uzasadnia postawienie nast¢pujacych
hipotez odno$nie do parametrow /\l{, Aq w réownaniu (5), okreslajacych rynkowe
premie za ryzyko systematyczne w okresach korzystnej i niekorzystnej koniunktury
rynkowej:

Hy:EAY) =0 Hy:E(AD) =0
Hi:EAY) >0 Hi:E(AD) <.

Wartosci oczekiwane poszczegdlnych parametréw nalezy interpretowac jak dla
hipotez w rownaniu (4), biorac pod uwage oddzielnie liczbg okresow wzrostow
i spadkow.

Odrzucenie hipotez zerowych w obu przypadkach, tzn. dla oszacowan w okre-
sach dodatnich i ujemnych rynkowych stop zwrotu, wskazuje na wystepowanie
systematycznych, warunkowych relacji miedzy wspotczynnikiem beta a zreali-
zowanymi stopami zwrotu inwestycji.

3. Dane

Weryfikacje rownowagi na rynkach kapitatowych ESW przeprowadzono
z uzyciem gtéwnych indeksow 12 gietd tego obszaru. Kryterium wyboru danego
rynku stanowito cztonkostwo danego kraju w Unii Europejskiej. Wyjatkiem jest
Rosja, ktorej wybor podyktowany zostat rozmiarem i znaczeniem gieldy w Moskwie
w tej czesci Europy. W tabeli 1 przytoczono nazwy indekséw przynalezne do
danego kraju, a ponadto, w celu lepszego zobrazowania danego rynku, podano
liczbe notowanych spoétek oraz kapitalizacje poszczegdlnych gietd ogdtem
i w odniesieniu do PKB. Biorac pod uwagg powyzsze czynniki oraz szereg innych,
takich jak wiarygodnos$¢ kredytowa, regulacje prawne, gama ushug i instrumentow
finansowych, nalezy podkresli¢, iz wziete do badania kraje majg rézny status pod
wzgledem rozwoju i postrzegania rynku przez inwestoréw. Bazujac na ocenie
agencji ratingowej FTSE-Russell, podanej na marzec 2022 roku, Polska jest
jedynym krajem ESW zaklasyfikowanym do grupy panstw rozwinietych (developed
markets). Pozostale panstwa majg nizszy status w rankingu rynkéw kapitatowych
wg FTSE Equity Country Classification i naleza do grupy krajow wschodzacych
(emerging markets). I tak, Czechy i Wegry nalezg do tzw. zaawansowanych rynkow
wschodzacych (advanced emerging markets), Rumunia do drugorz¢dnych rynkow
wschodzacych (secondary emerging markets), a panstwa pozostate do nowych
rynkoéw wschodzacych (frontier emerging markets). Jedyny kraj, obecnie
niesklasyfikowany, to Rosja. Zwigzane jest to z sankcjami natozonymi na firmy
rosyjskie, co wiaze si¢ z utratg plynnosci w zbyciu akcji tych firm. Wezesdniej
rankingi plasowaty Rosje wsrod drugorzgdnych krajéw wschodzacych.
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Tabela 1. Charakterystyka statystyczna gietd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
(stan na koniec 2021)

I e S
Bulgaria SOFIX — 1995 385 16 886 22
Chorwacja  CROBEX - 1991 104 19 509 30
Czechy PX —1993 54 37 670 14
Estonia OMXT - 1995 31 5727 17
Litwa OMXYV - 1992 32 5746 9
Lotwa OMXR - 1993 22 917
Polska WIG - 1991 432 197 389 30
Rosja MOEX —2012 233 773 030 52
Rumunia BET - 1995 82 32289 12
Stowacja SAX - 1991 37 2294 2
Stowenia SBITOP — 1989 26 10 899 19
Wegry BUX - 1990 50 34 287 20

Zrédto: na podstawie danych Sustainable Stock Exchange Initiative.
https:/www.sseinitiative.org/stock-exchange oraz Eurostat

Podstawe analiz stanowity miesi¢czne szeregi czasowe zwyktych stop zwrotu
w okresie od stycznia 2016 do maja 2022 roku. Jako aproksymant¢ portfela
rynkowego wykorzystany zostat §wiatowy indeks MSCI (Morgan Stanley Capital
Indices). Uzyskane dane pochodzg z bazy danych Refinitiv Eikon firmy Thomson
Reuters. Ponadto w badaniach uwzgledniono wptyw sytuacji gospodarczo-
-politycznej na uzyskiwane wyniki. W tym celu stosownych analiz dokonano w dwoch
odrebnych podokresach, a mianowicie (I 2016 — XII 2019) i (I 2020 — V 2022).
Powyzszy podziat na podokresy uzasadnia rowniez porownywalna analiza graficzna
przedstawiajaca dynamike indeksow gietd ESW. Wartosci indeksow sprowadzone
sa do analogicznej wartosci przyjetej za podstawe porownan, a mianowicie do
grudnia 2015 roku i przedstawione sg w trzech podgrupach, biorac pod uwage
wzgledy merytoryczne i przejrzysto$¢ prezentacji wynikéw (rys. 1-3).

Kryzys zwigzany z pandemig COVID-19 najsilniej odznaczyt si¢ na gietdach
w Warszawie, Pradze, Sofii i Zagrzebiu, gdzie indeksy notowaty nizsze poziomy
w pordéwnaniu z okresem bazowym. Z kolei najwigkszymi relatywnymi spadkami,
spowodowanymi wybuchem wojny w Ukrainie, charakteryzujg si¢ indeksy gietd
w Moskwie, Rydze i Budapeszcie. Podkresli¢ nalezy, ze najsilniejsze przyrosty
wartosci w ciggu catego okresu zanotowaty indeksy gield na Wegrzech, Rumuni,
Stowenii oraz krajow baltyckich i Ros;ji.
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4. Wyniki

Testowanie warunkowych i bezwarunkowych relacji CAPM rozpoczeto
od oszacowania wspotczynnikow beta dla badanych indeksow na podstawie modelu
Sharpe’a. Okreslono réwniez wielko$¢ sredniej stopy zwrotu, ryzyko catkowite
inwestycji w dany indeks oraz rozmiar ryzyka systematycznego zar6wno w ujeciu
bezwzglednym, jak i w odniesieniu do ryzyka catkowitego. Odpowiednie wyniki
zaprezentowano w tabeli 2.

Wartos$ci ocen wspotczynnika beta dla wszystkich krajow, z wyjatkiem Polski,
ksztattuja sie ponizej jednosci, co oznacza, ze znaczaca wickszo$é gietd ESW
stabiej reaguje na zmiany koniunktury niz rynek §wiatowy jako cato$¢. Najmniej
wrazliwg pod tym wzgledem jest gietda w Bratystawie, ze wspotczynnikiem beta
rownym 0,107. Srednie miesieczne rentownosci na wszystkich rynkach byty dodatnie,
osiggajac najwyzsza warto$¢ na gieldzie w Estonii (1,04%) 1 najnizsza w Stowacji
(0,34%). Najbardziej ryzykownym indeksem, biorac pod uwage ryzyko catkowite,
byty indeksy w Rosji i na Wegrzech, a najmniej ryzykowne na Stowac;ji i Litwie.
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Tabela 2. Srednie rentownosci i ryzyko indekséw gietd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Ryzyko Ryzyko Udziat ryzyka
Kraj R; B; catkowite systematyczne - qoqtematycznego
o4 o2, %
Butgaria 0,0048 0,406 0,0018 0,0003 16,3
Chorwacja  0,0035 0,534 0,0016 0,0005 31,7
Czechy 0,0052 0,802 0,0021 0,0012 542
Estonia 0,0104 0,666 0,0019 0,0008 42,2
Litwa 0,0091 0,597 0,0015 0,0006 42,9
Lotwa 0,0084 0,429 0,0019 0,0003 17,4
Polska 0,0043 1,036 0,0030 0,0019 63,7
Rosja 0,0055 0,730 0,0032 0,0010 30,1
Rumunia 0,0089 0,682 0,0026 0,0008 32,5
Stowacja 0,0034 0,107 0,0012 0,0000 1,7
Stowenia 0,0076 0,716 0,0022 0,0009 42,4
Wegry 0,0080 0,741 0,0031 0,0010 32,2

Uwagi: Ri — $rednia stopa zwrotu; §; — wspétczynnik beta; 021- — wariancja stopy zwrotu indeksu
danego rynku; a,zw — wariancja stopy zwrotu indeksu §wiatowego.

Jednak z punktu widzenia modelu rownowagi CAPM istotny jest poziom ryzyka
systematycznego, w tym przypadku ryzyka rynkowego, zaleznego od $wiatowej
koniunktury rynkow kapitalowych. Najwyzszy udziat tego ryzyka w wariacji stop
zwrotu (ryzyko catkowite) mozna odnotowa¢ dla indeksu w Warszawie i Pradze,
relatywnie wysokie poziomy tego udziatu ksztaltujg si¢ dla indeksu gietdy w Tallinie,
Wilnie i Lublanie. Poziom ryzyka zwigzanego z ogélnoswiatowym trendem jest
wzglednie najnizszy na gietdzie w Bratystawie, Sofii i Rydze. Ryzyko inwestycji
na tych gietdach wynika glownie z czynnikow specyficznych, zwigzanych $cisle
z gospodarka tych krajow i specyfika rynku kapitatowego (rodzaj akcjonariatu,
odmiennos$¢ branzowa, itp.).

Oszacowane warto$ci wspotczynnikow beta postuzg do estymacji premii
rynkowej okreslonej modelem CAPM. Bezwarunkowych, ze wzgledu na §wiatowa
koniunkture kapitatowa, regresji przekrojowych dokonano w kazdym okresie
empirycznej weryfikacji dla zrealizowanych stop zwrotu indekséw gietd ESW
wzgledem ocen wspolczynnikdéw beta. Wyniki srednich ocen premii za ryzyko
rynkowe oraz statystyki testujace ich statystyczna istotno$¢ podano w tabeli 3.
Otrzymane rezultaty wskazuja na wystepowanie w badanym okresie dodatnich
premii za ryzyko rynkowe, co jest zgodne z oczekiwaniami. Jednakze, jak wskazuja
wartosci prawdopodobienstwa przekroczenia obliczonych statystyk z rozktadu
Studenta, oceny tych premii nie sa statystycznie istotne. Wyrazy wolne
analizowanych relacji réwniez sg dodatnie i nieistotne w sensie statystycznym.
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Pomimo nieistotnych statystycznie wynikow uwage zwraca wyzsza, srednio rzecz
biorac, ocena premii w pierwszym podokresie niz w podokresie naznaczonym
pandemig i konfliktem zbrojnym, co mozna uzna¢ za poprawne z punktu widzenia
oczekiwan. Podsumowujac, mimo wlasciwych znakéw okreslonych w hipotezach
dla szacowanych parametrow, relacje bezwarunkowe modelu CAPM nie wskazuja
na istotng wycene indeksow gietd krajow ESW wzgledem akceptowanego poziomu
ryzyka systematycznego okreslonego wspotczynnikiem beta.

Tabela 3. Oszacowania bezwarunkowych relacji modelu CAPM

Parametr Srednia ocena Statystyka ¢ Warto$¢ p
Model: Ry, = Ao, + A; B + 1y
Caty okres

Aot 0,0055 1,402 0,165

M 0,0018 0,239 0,406
Podokres 12016 — XII 2019

Aot 0,0064 1,591 0,118

Age 0,0021 0,300 0,383
Podokres 12020 -V 2022

Aot 0,0039 0,495 0,624

0,0014 0,085 0,466

1t

Zgodnie z zaproponowanym w cze¢$ci metodologicznej podejsciem warunkowym
testowania modelu CAPM dokonano estymacji rownan tego modelu oddzielnie
w okresach zaleznych od znaku stopy zwrotu $wiatowego indeksu rynkowego. W ten
sposob otrzymano oszacowania premii za ryzyko rynkowe, osobno w okresach
wzrostow i okresach spadkow. Wyniki ocen parametrow relacji warunkowych
podano w tabeli 4.

Srednie oceny premii za ryzyko rynkowe w okresach wzrostow sa dodatnie
i statystycznie istotne na poziomie istotnosci 1% w catym okresie badawczym
i w podokresie drugim. W podokresie pierwszym, pomimo dodatniej wartosci
$redniej premii za ryzyko, nie jest ona statystycznie istotna na zadnym przyjetym
poziomie istotno$ci. W okresach spadkow $wiatowej koniunktury ogdtem
oszacowania premii sg ujemne i statystycznie istotne w catym okresie badawczym
i obu podokresach. Srednie wartosci premii, odpowiednio w okresach zaréwno
wzrostow, jak i spadkow, sa co do wartosci bezwzglednej wyzsze w podokresie
obejmujacym pandemig i kryzys wojenny. Wyniki takie moga by¢ uzasadnione,
gdyz rynki w okresie kryzysow charakteryzujg si¢ znacznie wigksza zmiennoscia
co do wielkosci zaréwno spadkéw, jak 1 wzrostow niz w okresach pozbawionych
wydarzen niekorzystnych.
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Tabela 4. Oszacowania warunkowych relacji modelu CAPM

Koniunktura rynku Parametr Srednia ocena Statystyka ¢ Wartos$¢ p
Model: Riz = 648, + (1 — 8)A8, + AV B + (1 — 8)A2.5; + i
Caly okres
Rynek wzrostow 2y, 0,0041 0,904 0,371
6=1 Ay, 0,0236 2,753 0,004"
Rynek spadkow 2B, 0,0082 1,133 0,268
6=0 AR, -0,0435 -4,181 0,000
Podokres 12016 — XII 2019
Rynek wzrostow 28, 0,0073 1,391 0,173
6=1 2Y, 0,0093 1,126 0,134
Rynek spadkow A3, 0,0040 0,881 0,394
6=0 VUR -0,0174 -1,668 0,059
Podokres 12020 -V 2022
Rynek wzrostow 28, -0,0023 -0,262 0,796
6=1 2Y, 0,0530 2,951 0,004
Rynek spadkow AR, 0,0127 0,902 0,385
6=0 VUR -0,0717 -4,908 0,000"

Uwagi: Indeksy gorne ***, ** * oznaczaja istotno$¢ na poziomie rownym 10%, 5% i 1%.

Wyniki warunkowych zaleznosci CAPM pozwalajg wnioskowaé, ze indeksy
o relatywnie wyzszych wspotczynnikach beta w okresach z dodatnim zwrotem
portfela rynkowego (z ujemnym zwrotem portfela rynkowego) osiggaja wyzsze
stopy zwrotu (nizsze stopy zwrotu) niz indeksy o relatywnie nizszych wartosciach
wspotczynnikach beta. Zalezno$¢ ta w kontekscie wartosci oczekiwanych dla catego
okresu badawczego zaprezentowano na rys. 4. W badaniu stwierdzono pozytywna
zalezno$¢ miedzy wspdlczynnikami miary ryzyka a §rednimi zwrotami w okresach
dodatniego zwrotu rynkowego oraz ujemng zaleznos¢ w okresach ujemnego zwrotu
rynkowego. Wyniki dajg mocne dowody na to, ze im wyzsza warto$¢ miary ryzyka,
tym wyzsze bezwzgledne srednie zwroty. W przypadku indeksu gietdy warszawskiej
WIG, posiadajgcego najwyzszy wspotczynnik beta, osigga on najwyzsza stope
zwrotu (0,026) w okresach wzrostéw §wiatowej koniunktury gietdowej, ale tym
samym najnizszg stope zwrotu (-0,040) w okresach spadkéw tej koniunktury.
Warunkowe podejscie pozwala rozpatrywac relacj¢ wyceny instrumentoéw
finansowych dla dwoéch odrebnych standéw rynku, dzigki czemu otrzymujemy
dwie linie rynku kapitatowego SML. Biorgc pod uwage srednie stopy zwrotu
indekséw krajowych oraz ich wspdtczynnik beta, dokonano estymac;ji relacji
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okreslonej modelem CAPM, osobno w warunkach dodatnich i ujemnych stop
zwrotu §wiatowego indeksu rynku kapitatowego. Graficznie relacje te, wraz
Z 0szacowanym rownaniem regresji zaprezentowano na rys. 5 i 6. Ponizsze ujgcie
wskazuje na grupy indeksow przeszacowanych i niedoszacowanych wzgledem
osigganego ryzyka systematycznego, lecz to niedopasowanie modelu do danych jest
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relatywnie niewielkie. Podane réwnania wyjasniaja bowiem ok. 89% zmienno$ci
srednich stop zwrotu badanych indeksow. Wykazane zaleznosci sg statystycznie
istotne na poziomie istotnosci 1%.

Testowanie zaleznosci CAPM, dla wszystkich okresow tacznie, prowadzi
do konkluzji o jego nieistotnosci, co pokazuja oszacowania na rys. 7. Premia za
ryzyko jest dodatnia, lecz statystycznie nieistotna, a caty model jest w niewielkim
stopniu (4,5%) dopasowany do danych empirycznych. Takie podej$cie pozwalaloby
odrzuci¢ teoric CAPM stanowigcg oczekiwane stopy zwrotu.

Podsumowanie

Rynki kapitalowe ESW s3 wciaz relatywnie mtodymi miejscami obrotu papierami
wartosciowymi w stosunku do swoich odpowiednikow w krajach Europy Zachodniej
czy rynku w Stanach Zjednoczonych. Wszystkie wzigte do badania gietdy papierow
warto$ciowych powstaty w wyniku przemian ustrojowych po 1990 r. Rozw¢j
poszczegolnych gietd odznaczat si¢ zroznicowanym tempem wzrostu, biorgc
pod uwagg liczbe i rodzaj notowanych instrumentéw, wielko$¢ kapitalizacji czy
liczbg inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych. Znaczaca liczba rynkow
kapitatowych ESW to rynki wschodzace i tylko nieliczne z nich, takie jak gietda
w Czechach, Rumuni i na Wegrzech, moga w najblizszym czasie aspirowa¢ do
wyzszych klas ratingowych. Najwigckszym pod kazdym wzgledem rynkiem
kapitatowym wsrod krajow ESW jest GPW w Warszawie. Jako jedyna z tego
regionu zaliczana jest ona do rynkéw rozwinigtych.

Zroznicowane rozmiarem rynki poddane analizie nie sg catkowicie niezaleznymi
podmiotami, niewrazliwymi na ogélne procesy i trendy zachodzace na globalnym
rynku kapitatlowym. Koniunktura swiatowa oddziatuje na poszczegolne gieldy
z 167n3 sita, okreslajac ich rynkowe ryzyko systematyczne, bedace zasadniczym
elementem poziomu wyceny indeksow tych gietd. Pomimo ze badane gietdy papierow
warto$ciowych w wigkszosci naleza do rynkow rozwijajacych sie, interesujace
wydaje si¢ badanie efektywnosci informacyjnej tych rynkéw w $cistym sensie.
W tym kontekscie podstawowym celem tego opracowania byta weryfikacja modelu
CAPM, bedacego jednym z glownych narzgdzi wyceny kapitatu i jednoczesnie
oceny poziomu odwzorowania wszelkich dostgpnych informacji na rynku w stopach
zwrotu gtéwnych indeksow krajow ESW.

W pracy zaproponowano oszacowanie standardowej bezwarunkowej postaci
modelu CAPM, wykorzystujac wszystkie obserwacje szeregu czasowego proby oraz
postaci warunkowej tego modelu, bioracej pod uwage oddzielnie wzrosty i spadki
koniunktury §wiatowej. Badanie wskazuje na istotng metodologiczng przewage
relacji warunkowych nad klasycznym podej$ciem testowania modelu wyceny
kapitatu (relacje bezwarunkowe). Uzyskane wyniki pozwolity na sformutowanie
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nastepujacych wnioskow. Relacje migdzy wspotczynnikami beta a zrealizowanymi
stopami zwrotu indeksow gietd ESW sa uwarunkowane znakiem stopy zwrotu
$wiatowego indeksu rynkowego. Patrzac na zalezno$ci warunkowe, warto$¢
premii za ryzyko jest dodatnia i istotna w okresach dobrej koniunktury na rynku
kapitatlowym. Jednoczes$nie premia za ryzyko systematyczne jest istotnie nizsza od
zera w okresach ujemnych zwrotow rynkowych. Wyniki uzyskane dla podokresow
potwierdzity w wiekszosci zasadno$¢ podejscia warunkowego i jednocze$nie
niewrazliwos¢ wynikow na zmiany okresu badawczego. Nalezy podkreslic,
ze oddziatywanie stanu koniunktury $wiatowej w okresie kryzysu spowodowanego
zarowno pandemig COVID, jak i wojng w Ukrainie jest znacznie silniejsze niz
w pozostatym okresie proby.

Badania z wykorzystaniem indeksow gietd krajow ESW wskazaty na mozliwos¢
wlasciwej wyceny tych instrumentow na podstawie modelu CAPM, biorac pod uwage
wyniki $wiatowego rynku kapitalowego. Ponadto wykazano, ze rynki wigksze oraz
czesto bedace w wyzszej fazie rozwoju cechujg si¢ — przecietnie rzecz biorge —
zarOwno wyzszg wartoscig ryzyka catkowitego jak i wyzszg wrazliwo$cig na zmiany
koniunktury $§wiatowej. Dotyczy to m.in. Polski, Czech i Wegier. Ma to swoje
przetozenie na udzial ryzyka systematycznego indeksow tych krajow w ryzyku
catkowitym. Moze to odgrywac istotna role w przypadku miedzynarodowych
inwestorow instytucjonalnych okreslajacych ryzyko swoich portfeli, biorac pod
uwage, ze ryzyko systematyczne stanowi niedywersyfikowalng czes¢ ryzyka
catkowitego indeksu danego rynku. Kraje z relatywnie wysokim poziomem ryzyka
systematycznego moga by¢ traktowane jako bardziej przewidywalne w kontekscie
zmiennosci na danym rynku kapitalowym. Nalezy zauwazy¢ rowniez niski poziom
ryzyka catkowitego indekséw krajow battyckich przy jednoczes$nie wysokim
wzroscie wartosci w ciggu kilkuletniego okresu badan.

Porownywanie indeksow krajow o roznej kapitalizacji, roznym poziomie rozwoju
i mozliwosci inwestycyjnych wydaje si¢ pewnym ograniczeniem badawczym.
Jednakze model CAPM, wykorzystujgc statystyczne miary jak wspotczynnik
regresji czy wskazniki udziatu ryzyka systematycznego w ryzyku catkowitym,
pozwala na wycen¢ ryzyka réznych instrumentoéw i okreslenie go wzglednego
poziomu, niezaleznie od poziomu ich kapitalizacji.
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