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1. Wstep

Modele CAPM i APT naleza do najczgsciej stosowanych modeli réwnowagi
rynku kapitalowego. Przeprowadzono wiele badan empirycznych dotyczacych
modeli CAPM i APT, jednakze w wigkszosci z nich nie bierze si¢ pod uwage
zmiennosci warunkowych wariancji i kowariancji stop zwrotu. Zastosowanie wielo-
réwnaniowych modeli GARCH pozwala przeprowadzi¢ weryfikacj¢ modeli rynku
z uwzglednieniem tej waznej cechy finansowych szeregéw czasowych. Z jedne;j
strony modele CAPM i APT oparte sg na réznych zatozeniach, dlatego w rézny
sposéb wyjasniaja réwnowage na rynku, z drugiej strony model CAPM moze by¢
traktowany jako szczegdlny przypadek modelu APT (zob. [11]). Test APT z jed-
nym czynnikiem — indeksem WIG mozna zatem uwaza¢ za test modelu CAPM. W
pracy Fiszedera [8] zaprezentowano testy modelu CAPM z zastosowaniem wielo-
réwnaniowych modeli GARCH i dokonano ich aplikacji dla GPW w Warszawie.
Przedstawione testy dotyczyly jednakze wylacznie przeksztatconej lub rozszerzo-
nej linii rynku papieréw wartosciowych (SML). Tymczasem wigkszos$¢ testéw
modelu CAPM wykorzystuje oszacowane w pierwszym kroku wspétczynniki beta
do badania zaleznosci migdzy oczekiwanymi stopami zwrotu a wspétczynnikami
beta. Przedstawiony test modelu CAPM bada réwniez t¢ zaleznos¢, ale w nieco
inny sposéb. Oszacowane w pierwszym kroku premie za ryzyko sa wykorzystywa-
ne w drugim kroku do estymacji wspéiczynnikéw beta. Celem niniejszego artykutu
jest weryfikacja modelu CAPM przeprowadzona na podstawie procedury testowa-
nia modelu APT.
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Uktad artykufu jest nastgpujacy: w punkcie drugim przedstawiono informacje
dotyczace specyfikacji, estymacji i testowania modelu APT. Punkt trzeci zawiera
test modelu CAPM, w czwartym za$ przedstawiono wnioski.

2. Specyfikacja, estymacja i testowanie modelu APT

W pracy model CAPM jest traktowany jako szczegdlny przypadek modelu APT
i do jego testowania zastosowane zostana procedury, ktére wykorzystuje si¢ stan-
dardowo dla modeli APT. W teorii arbitrazu cenowego przyjmuje si¢ zatozenie, ze
stopy zwrotu z dowolnej akcji (Iub portfela) sa liniowo zalezne od K czynnikéw:

ro=M+ By fy + Bofo ot By S, +E, dla i=12,.,N, (N
gdzie r, oznacza stopg zwrotu i-tej akcji (lub portfela) w okresie (t—l,t), 72
— oczekiwang stopg zwrotu i-tej akcji, f,, — k-ty czynnik ryzyka w chwili ¢, £,
— wspdlczynnik wrazliwosci stopy zwrotu i-tej akcji wzgledem k-tego czynnika,
€, — sktadnik losowy réwnania'.

Zmienno$¢ skladnika losowego w réwnaniu (1) odzwierciedla ryzyko specyficz-
ne zwiazane z dana akcja. Teoria wyceny arbitrazowej nie precyzuje czynnikow
ryzyka. Istnieje kilka metod wyznaczania czynnikéw (por. [4; 14]). Poniewaz w
teorii arbitrazu cenowego czynniki nie sa sprecyzowane, kazdy test APT bedzie
warunkowy wzgledem przyjetych czynnikéw.

Podstawa teorii arbitrazu cenowego jest prawo jednej ceny, ktére glosi, ze to
samo dobro nie moze by¢ sprzedawane po dwéch réznych cenach, zatem instru-
menty finansowe o réwnym ryzyku powinny mie¢ te same stopy zwrotu. Oprécz
zatozenia prawa jednej ceny i funkcjonowania arbitrazu APT zaklada réwniez jed-
norodnosé oczekiwan inwestoréw. Przyjmuje si¢, ze wszyscy inwestorzy maja te
same oczekiwania co do charakterystyk instrumentéw finansowych (oczekiwanych
stép zwrotu, ryzyka, wspotczynnikéw korelacji). W odréznieniu od modelu
CAPM, w modelu APT zaktada sig¢, ze istnieje wiele czynnikéw ryzyka determinu-
jacych sytuacje na rynku papieré6w wartosciowych, dlatego réwnowaga wystgpuja-
ca w teorii arbitrazu cenowego ma charakter bardziej ogélny od réwnowagi okre-
slonej przez model CAPM. Klasyczna teoria APT opiera si¢ réwniez na wielu do-
datkowych zalozeniach, jak np. na tezie, ze krétka sprzedaz dozwolona jest bez
zadnych ograniczen (zob. [10; 11; 16]).

Model APT wyprowadza si¢ przy zalozeniu portfela arbitrazowego. Wielo-
czynnikowy model APT mozna przedstawi¢ jako:

L=+ AP+ 4B, +. .+ 4Py dlai=12,.,N, (2)

gdzie 4, (k =0, 1,..., K ) oznaczaja wspéiczynniki réwnania.

" W literaturze mozna znalezé wiele informacji na temat modelu APT i jego zatozen, zob. np. [11:
16: 4].
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Mozna pokazacé, ze wspéiczynniki 4, dane sa jako:
Ao=r, A=r,-r dlak=12...K, (3)

gdzie r, oznacza stopg zwrotu wolna od ryzyka, r,, — oczekiwana stope zwrotu

pk
portfela, ktéry nie jest wrazliwy na wszystkie czynniki oprocz k-tego, a ktérego
wrazliwos¢ na k-ty czynnik jest jednostkowa.

Zatem wspéiczynnik 4, (k=1,2,...,K ) moze by¢ okreslany jako premia za ry-
zyko zwiazana z czynnikiem f, . Z réwnania (2) wynika, Ze oczekiwana premia za
ryzyko jest srednia wazona oczekiwanych premii za ryzyko zwiazanych z poszczegol-
nymi rodzajami ryzyka.

Wybér metody estymacji parametréw réwnania (1) zalezy w duzym stopniu od
wyboru metody wyznaczania czynnikéw. Czynniki bedace sztucznymi konstruk-
cjami mozna wyodrgbni¢ za pomoca analizy czynnikowej lub analizy gtéwnych
sktadowych. Nalezy podkresli¢, ze inny jest cel tych metod (zob. [12]). W analizie
czynnikowej wyjasniane sa kowariancje migdzy zmiennymi. Z kolei analiza giéw-
nych sktadowych powstata jako metoda transformacji zbioru zmiennych, ktdrej
gléwnym zadaniem jest wyjasnienie wariancji zmiennych. Istnieje kilka metod
estymacji parametréw oraz czynnikéw w réwnaniu (1). Do najczesciej stosowa-
nych naleza metoda najwigkszej wiarygodnos$ci oraz metoda gléwnego czynnika,
bezposrednio wykorzystujaca analize gléwnych skladowych.

Wiekszos¢ metod bazujacych na metodzie najwigkszej wiarygodnosci wymaga
dosy¢ silnych zalozen dotyczacych rozktadéw stép zwrotu. Connor i Korajczyk [3]
zaproponowali metod¢ wyznaczania czynnikéw, ktéra nie wymaga spelnienia za-
lozenia o normalnosci rozktadéw stép zwrotu, metoda ta jednakze wymaga statosci
macierzy kowariancji skladnikéw losowych w modelu czynnikowym. Jones [13]
przedstawit alternatywna metodg, ktéra jest odporna na heteroskedastycznos¢.

Jezeli czynnikami sa portfele, zmienne ekonomiczne lub czynniki sa zdefinio-
wane na gruncie teorii preferencji, to do estymacji parametréw réwnania (1) stosu-
je si¢ najczesciej metode najmniejszych kwadratéw’. Nalezy jednakze pamietac, ze
zalozenia klasycznej metody najmniejszych kwadratéw czgsto nie sa spetnione dla
szeregéw finansowych.

Estymacje parametréow modelu APT w postaci (2) przeprowadza si¢ na podsta-
wie danych przekrojowych, wykorzystujac oceny parametréw f, otrzymane dla
réwnania (1). Najczgsciej stosuje si¢ metod¢ najmniejszych kwadratéw. Oceny
parametréw A, mozna réwniez wyznaczy¢, konstruujac portfele o jednakowej
wrazliwosci na k-ty czynnik i niewrazliwe na pozostale czynniki oraz korzystajac z
zaleznosci (3). Parametr A, jest wéwczas réwny oczekiwanej stopie zwrotu portfe-

la niewrazliwego na wszystkie czynniki.

? Jezeli sktadniki losowe &, (i = 1, 2, ..., N) bedg skorelowane. to estymatory nie beda najefektyw-
niejsze.
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Testowanie modelu APT polega na zbadaniu istotnosci parametréw A4, w réw-

naniu (2). W wielu pracach bada si¢ réwniez statos¢ pzrametréw. Jak dotad, wyniki
testow APT sa niejednoznaczne i w wysokim stopniu zaleza od metodologii, we-
dlug ktérej zostaty przeprowadzone. APT nie daje zadnych wskazéwek odnosnie
do tego, ktére czynniki podlegaja wycenie. W zwiazku z tym, dokonujac poréwnan
na podstawie APT, nie wiemy, czy odchylenia od linii arbitrazu sa odzwierciedle-
niem prawdziwej rzeczywistosci, czy nie wynikaja z wyboru niewtasciwych czyn-
nikéw. Z kolei stwierdzenie, ze wigcej niz jeden ze wspélczynnikéw 4, istotnie
rézni si¢ od zera, nie wystarcza, by méc odrzuci¢ model CAPM (zob. [4]).

Istnieja stosunkowo mocne argumenty $wiadczace o tym, ze na stopy zwrotu
oddziatuje wiecej niz jeden czynnik i czynniki te s wycenione (zob. np. [4]). Jed-
nakze mozliwe, ze dodatkowe czynniki sa wycenione nie dlatego, ze model APT
jest poprawny, ale ze wzgledu na to, ze konstruujac model, nie zidentyfikowano
wlasciwie portfela rynkowego. Nawet jesli rzeczywiscie tak jest, to wykorzystanie
modeli wielowskaznikowych pozwala lepiej wyjasnié stopy zwrotu niz jakikolwiek
dotychczas zaproponowany reprezentant portfela rynkowego.

W klasycznym modelu APT zakfada si¢, ze wariancje stop zwrotu czynnikéw i
aktywow oraz kowariancje stép zwrotu aktywOw sa state. Jezeli wariancja sktadni-
ka losowego w réwnaniu (1) ma zmienng wariancj¢ warunkowa, to estymatory
MNK parametréw £, nie beda najefektywniejsze (strata efektywnosci moze byé
stosunkowo duza). Jezeli wspdtczynniki B, zostana oszacowane z btg¢dami, to
oceny parametréw A, w réwnaniu (2) beda obciazone (np. dla modelu CAPM
ocena A, jest najczesciej zanizona, ocena wyrazu wolnego za$ — zawyzona, zob.
[4]). Podobnie nieuwzglednienie zmiennej wariancji moze wplywaé istotnie na
wyniki testu APT (zob. [13]). W celu uwzglednienia zmiennosci warunkowych
wariancji stép zwrotu czynnikéw i aktywOéw oraz kowariancji stép zwrotu akty-
woéw mozna zastosowaé wieloréwnaniowe modele GARCH. Weryfikacje modelu
APT dla GPW w Warszawie z zastosowaniem czynnikowego modelu GARCH
przeprowadzono w pracach Fiszedera [6; 7], gdzie mozna znalez¢ szczegdtowy
opis procedury testowania modelu APT z zastosowaniem czynnikowego modelu
GARCH. W dalszej czesci artykutu przedstawiono tylko krétkie objasnienie.

Niech A, oznacza premi¢ za ryzyko zwiazane z czynnikiem f, . Jezeli zatozy
si¢ statos¢ preferencji w czasie, to 4, moze byé wyrazone jako funkcja liniowa
warunkowej wariancji k-tego czynnika (zob. [5]):

A, =c,+0.h, dla k=12, K. 4)

Mozna zatozy¢, ze czynniki sa niezaleznymi procesami. W takiej sytuacji czgsto
przyjmuje si¢, ze kazdy z czynnikéw jest opisany za pomocg jednoréwnaniowego
modelu GARCH(1,1)-M:

Pk/ =Ck + 5khk: +£kl’£kl |V/t—l -~ D(o’hkl ) ’ (5)
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b, =w, +9, &, + @b, (6)
gdzie B, (k=1,2,...,K) oznaczaja nadwyzkowe stopy zwrotu portfeli reprezentu-
jacych czynniki’, obliczane wedtug formuty P, =a', y,, gdzie @, oznacza wektor
wag, y, jest wektorem o wymiarach N X1 i oznacza stopy z.{rotu z N aktywow

pomniejszone o stope zwrotu wolng od ryzyka .
Oszacowane na ich podstawie premie za ryzyko oraz warunkowe wariancje wy-
korzystywane sa nastgpnie w drugim kroku do estymacji parametréw réwnan:

K ~
Vi =VWo + Z"Lhﬂk: +1], dla i=12,..,N, (7N
k=1
K A
h,=0,+Y Bih, dlai=12,.N, ®)
k=]

gdzie h, oznacza wariancj¢ warunkowg y, .

Réwnanie (7) jest analogiczne do réwnania (2) w klasycznym modelu APT, na-
tomiast réwnanie (8) opisuje wariancj¢ warunkowa stép zwrotu badanych akty-
wow. Réwnania (8) wraz z pominigtymi réwnaniami dla warunkowych kowarian-
cji sktadaja si¢ na model bedacy szczegélnym przypadkiem K-czynnikowego mo-
delu GARCH. Do testowania modelu APT mozna zastosowac test ilorazu wiary-
godnosci.

3. Test modelu CAPM na podstawie
jednoczynnikowego modelu GARCH

Model CAPM byt przedmiotem licznych analiz empirycznych (zob. np. [4:
10]). Rezultaty tych badan byty bardzo zréznicowane. Niektére swiadczyly na
korzys¢, inne przeciwko modelowi CAPM. W wielu badaniach pokazano, ze
wspétczynniki beta nie sa jedyna determinantg réznic wystepujacych pomiedzy
stopami zwrotu. Weryfikacja modelu CAPM dla GPW w Warszawie zajmowali si¢
m.in.: Gajdka i Wolski [9], Bott i Mitobedzki [1], Byrka-Kita i Rozkrut [2].

W prezentowanym badaniu zastosowano jednakze wieloréwnaniowy model
GARCH. Badanie przeprowadzono dla takich sektoréw, jak: spozywczy, chemicz-
ny, metalowy, banki i telekomunikacja. Spétki wchodzace w sktad wybranych
sektoréw stanowily ponad 75% kapitalizacji calego rynku, zatem moc testu powin-
na by¢ stosunkowo duza. Badano tygodniowe stopy zwrotu pomnigjszone 0 stopg
wolng od ryzyka (nadwyzkowe stopy zwrotu) w okresie od 1 stycznia 1995 r. do
19 sierpnia 2005 r. Za stop¢ wolna od ryzyka rynkowego przyjeto rentownosé 52-

* Engle, Ng i Rothschild [5] konstruuja czynniki na podstawie nadwyzkowych stép
zwrotu aktywdw, dlatego nazywaja je nadwyzkowymi stopami zwrotu portfeli reprezentu-
Jjacych czynniki.
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-tygodniowych bonéw skarbowych. Zastosowano te same dane i ten sam okres jak
w pracy Fiszedera [6], w ktérej mozna znalez¢ wigcej informacji na temat przyje-
tych zalozen. Dla stép zwrotu indeksu WIG pomniejszonych o stope wolna od
ryzyka oszacowano parametry jednoréwnaniowego modelu GARCH-M z warun-
kowym rozktadem ¢-Studenta w postaci (5-6). Otrzymane wyniki przedstawiono w
tab. 1.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu GARCH-M dla indeksu WIG

c s wx 10 P P %
0,0017 -1,0165 0,1673 0,0701 0.9188 59371
(0,0026) (1,9365) (0,1462) (0,0370) (0,0422) (1,4926)

W nawiasach pod ocenami parametrow podano srednie bt¢dy szacunku. Parametr v oznacza liczbe
stopni swobody w warunkowym rozktadzie ¢-Studenta.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Wyniki estymacji jednoczynnikowego modelu APT z indeksem WIG oraz czynnikowym

modelem GARCH

arametr _ |Ocena par. Btad oceny tat. t IParametr [Ocena par. tad oceny {Stat. t
Yo -0.0648 0,1368 0,47 O3 4,6085 1,9195 .40
Vo2 -0,0307 0,1238 0,25 G132 3.2587 2,1902 1,49
Y3 -0,2148 0.1640 F1,31 G313 12,6284 2,6833 4.71
Vs -0,0514 0,1220 0,42 o 1,1448 1,5472 0,74
Vos -0,3247 0,2378 +1,37 G2 0.2002 1,7561 0.11
B 59,9438 10,3819 5.77 G43 +0,3231 1,7293 0,19
512 68,0780 12,1916 5.58 Gis 22769 1.5689 1.45
B3 79,6451 12,2113 6,52 o -0,8852 2.3952 0,37
B4 88,1064 8,1718 10,78 Os2 -1,2536 2,9218 0,43
Bis 139,0936 20,6666 6,73 053 -2,7089 2.9062 -0,93
O 9,7873 1,8257 15,36 054 -3.9580 2.6269 F1,51
O 3,6629 1,8389 1.99 Gss 18,9388 17,3881 2,56
=53 6,4352 2,2791 2,82 v 15,2941 b,6015 8,80

Liczby od 1 do 5 oznaczaja odpowiednio sektory: spozywczy, chemiczny, metalowy, banki i teleko-
munikacja.

Zrodto: obliczenia wiasne.

Zaleznosé pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu a wariancja warunkowa nie bylta
istotna statystycznie. Oszacowane na podstawie modelu GARCH-M premie za
ryzyko oraz warunkowe wariancje wykorzystano w drugim kroku do lacznej esty-
macji parametréw jednoczynnikowego modelu APT z czynnikowym modelem
GARCH (jest to szczeg6lny przypadek dynamicznego modelu rynku, por. [15]).
Oszacowany model APT z indeksem WIG jako czynnikiem oraz modelem czyn-
nikowym GARCH przedstawiono w tab. 2. Dla wszystkich sektoréw poza teleko-
munikacja otrzymano szacunki wspétczynnikéw beta ponizej jednosci (szacunki
przedstawione w tabeli nalezy podzieli¢ przez 100, poniewaz stopy zwrotu sekto-
réw zostaty wczesniej pomnozone przez 100), czyli sa to sektory defensywne. Sek-
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tor ,telekomunikacja” jest sektorem agresywnym, co oznacza, ze jest portfelem
bardziej ryzykownym anizeli portfel rynkowy. Wszystkie oceny wspétczynnikéw
beta byly istotne statystycznie na powszechnie przyjmowanych poziomach istot-
nosci. Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci (LR = 46,61) zdecydowanie wskazuja, ze
stopy zwrotu portfela rynkowego oddzialuja na stopy zwrotu sektoréw, a wariancja
warunkowa stép zwrotu zalezy od wariancji warunkowej portfela rynkowego.

Uzyskane rezultaty sa niewrazliwe na przyjgcie innej postaci rozktadu warunkowego.
Na przykiad dla warunkowego rozkfadu normalnego LR = 85,38 byiy istotne na pozio-
mie 0,05 oceny wspéiczynnikéw beta dla sektoréw: telekomunikacja, banki i metalowy
(nieistotnos¢ parametréw dla sektoréw spozywczego i chemicznego wynika z zastoso-
wania metody quasi-najwigkszej wiarygodnosci i, w konsekwencji, znacznie wigkszych
srednich bledéw szacunku). Te wyniki przemawiaja na korzys¢ modelu CAPM. Nalezy
jednakze zauwazy¢, ze model wieloczynnikowy wyjasnia stopy zwrotu lepiej niz model
jednoczynnikowy (zob. {6; 7]). Wiadomo, ze stwierdzenie, iz wigcej czynnikéw jest
wycenionych, nie wystarcza, by méc odrzuci¢ model CAPM.

4. Podsumowanie

W pracy przeprowadzono weryfikacje modelu CAPM z zastosowaniem modeli
GARCH dla sektoréw notowanych na GPW w Warszawie. Wigkszos¢ testdw modelu
CAPM dotyczy przeksztalconej lub rozszerzone;j linii rynku papieréw wartosciowych, W
niniejszym badaniu zastosowano procedurg testowania modelu APT oparta na czyn-
nikowym modelu GARCH. Uzyskane wyniki przemawiaja na korzys¢ modelu CAPM,
jednakze w badaniu nie rozwazano zadnych alternatywnych specyfikacji modelu.
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TESTING THE APT MODEL WITH THE ONE-FACTOR GARCH
MODEL FOR THE WSE

Summary

Numerous studies have shown that conditional variances and covariances of re-
turns are time-varying. Most of the CAPM and APT tests ignore those properties of
financial time series. The variability of variances of factors and variances and co-
variances of asset returns may significantly influence the results of the tests. The
APT model with the factor GARCH covariance structure, which is able to capture
those properties of asset returns, is presented in the paper.

In the empirical part of the paper, a test of the CAPM model is performed for
sectors quoted on the Warsaw Stock Exchange. The procedure for testing the APT
model with the one-factor GARCH model was applied. The results support the
restrictions of the CAPM model, however none of the alternative specifications of
the model are considered.
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