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Problem badawczy

Ex re ukazania si¢ artykutu [4] poruszajacego problem modelowania ewolucji
warto$ci kapitatowych za pomocg proceséw stochastycznych kwestia otwarta
pozostawata weryfikacja ekonometryczna modelu wyceny aktywéw kapitato-
wych opisanych za pomoca pseudogeometrycznych ruchow Browna
(mCAPM"). Opierajac si¢ na wynikach formalnych uzyskanych w [3] i [4], oraz
polskim rynku akcji i bonéw skarbowych przeprowadzona zostanie ekonomet-
ryczna analiza pozwalajaca na oceng¢ poréwnawcza tego modelu z modelem
CAPM wprowadzonym przez Sharpe’a, Lintnera i Mossina (zobacz na przyktad
[2], s. 351-370). Uzyskane wyniki maja stanowi¢ wskazéwke co do kierunkéw
ewentualnych dalszych badain modelu mCAPM.

1. Opis arytmetycznego i pseudogeometrycznego ruchu Browna

Jednym z wazniejszych modeli teoretycznych w rachunku prawdopodobienstwa
jest stacjonarny ruch Browna. Pierwszy teoretyczny model proceséw .finan-
sowych oparty na stacjonarnym ruchu Browna zostal przedstawiony przez

' Od ang. modified Capital Assets Pricing Model.
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Louisa Bacheliera w 1900 roku (zobacz [5], s. 162-168). Jednakze ze wzglgdu
na swe wta$ciwosci stacjonarny ruch Browna jest mato uzyteczny w modelowa-
niu stochastycznych proceséw finansowych. Dlatego tez wprowadzono pewne
jego uogdlnienie do procesu losowego nazywanego ruchem Browna i opisanego
za pomoca stochastycznego réwnania rézniczkowego:

dX () =pu(X(), Hdt+a(X(1), AW, (1)

X(0)=X,, )

gdzie:
w(X (@), t) — wspolczynnik przesunigcia (dryfu),
o(X(#), t) — wspblczynnik zmiennosci,
W(t) — standardowy proces Wienera,
X, — przyjeta wartoS¢ poczatkowa procesu.

Zaktadajac, ze wspétczynniki dryfu i zmiennoS$ci sg state:
u(X(@), )=p-Xo, (3)
a(X(@®), t)=0-X,>0, 4)

otrzymujemy arytmetyczny ruch Browna, opisany za pomocg stochastycznego
zagadnienia poczatkowego (2) 1

dX()=p-Xodt+0-XodW(). 5)

W tym przypadku oczekiwana stopa Zzwrotu z kazdego efektywnego instrumen-
tu finansowego jest opisana za pomoca modelu CAPM przedstawionego pdzniej
roéwnaniem (9).

Zakladajac, ze wspotczynniki dryfu i zmiennoSci sa wprost proporcjonalne
do oczekiwanej wartosci E(X (7)) procesu losowego:

n(X@), )=pn-EX®), (6)
a(X(1), )=0-EX()>0, (7)

otrzymujemy zaproponowany w [3] pseudogeometryczny ruch Browna okres-
lony za pomoca stochastycznego zagadnienia poczatkowego (2) i :

dX()=p- EX(@®)dt+a- EX(0)dW (). (8)
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W [4] dowiedziono, ze w tym wypadku oczekiwana stopa zwrotu z kazdego
efektywnego instrumentu finansowego jest wyznaczona za pomoca modelu
mCAPM opisanego pézniej réwnaniem (11).

2. Zalozenia weryfikacji

Opierajac si¢ na polskim rynku kapitatowym, przeprowadzono analiz¢ poréw-
nawcza klasycznego modelu CAPM i mCAPM. Jako podstawe tej analizy
przyjeto tygodniowe stopy zwrotu zebrane w nastepujacy sposob:

— za portfel rynkowy przyjeto portfel WIG20,

— analiza zostala przeprowadzona na 14 spoétkach, wchodzacych w skiad
WIG20 na dzien 28 lutego 2003 roku — z analizy zostaty usunigte spéiki,
ktérych notowania nie byly permanentne lub ktére w okresie analizy
weszly w fuzje (BPHPBK, BZWBK, Kety, Budimex, PGF, Amica),

— za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto stope rentownosci 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych, dla ktérych w przypadku braku notowania
przyjeto rentowno$¢ za okres poprzedni,

— okres analizy obejmuje 119 okreséw tygodniowych (okres od 17 listopada
2000 roku do 28 lutego 2003 roku).

Zaproponowany tutaj zestaw zatozefi zostal przyjety jedynie dla potrzeb

zaplanowanych badan, ktére maja charakter pilotazowy.

3. Analiza dopasowania klasycznego modelu CAPM

Zaproponowany przez Sharpe’a, Lintnera i Mossina model CAPM jest opisany
zaleznoscia:

E(’”i)“‘"fz,gi(E("m)_”f)» )

gdzie:
r; — stopa zwrotu z instrumentu finansowego,
r,, — Stopa zwrotu z portfela rynkowego,

r, — stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.

Stosujac metod¢ najmniejszych kwadratow, otrzymano wartoSci wspot-
czynnika f; dla poszczegélnych badanych spétek. Dla kazdej badanej
spotki przeprowadzono analiz¢ dopasowania modelu. Wykorzystano tutaj
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wspoétczynnik determinacji, bedacy kwadratem wspdtczynnika korelacji regresji
wielorakiej (na przyktad [1], s. 514-532) i opisany zalezno$cig

i (,.i(j)_ ,cfj))Z
R*(B)=5—, (10)
Y. (rD—7)?

j=1

gdzie poszczegblne symbole oznaczaja:

riY — obserwowana stopa zwrotu z akcji spétki i w tygodniu j,
#9 — wyznaczona za pomoca modelu CAPM oczekiwana stopa zwrotu
z akceji spétki i w tygodniu j,
F; — przecigtna tygodniowa stopa zwrotu z akcji sp6iki i wyznaczona dla
calego okresu badania.

Warto$ci wspétczynnika determinacji informuja, w jakim stopniu model
CAPM wyjasnia zmienno$¢ obserwowanej stopy zwrotu badanej spoiki. Ze-
stawienie zbiorcze otrzymanych wynikOéw zawiera ponizsza tabela.

Zestawienie wynikow analizy dopasowania

2l Rz(ﬁ,’) < R? (1)

Spo i (w %) i (W %)

Pekao 0,60 53,14 0,58 54,32
PKN Orlen 02 44,09 0,69 44,69
TP:S'A. 0,47 64,33 0,46 64,92
KGHM 0,43 71,81 0,41 2392
Prokom 0,44 68,32 0,42 69,76
BIG 0,28 87,34 0,29 86,96
Agora 0,52 59,34 0,52 59,91
BRE 0,44 71,43 0,41 73,02
Swiecie 0,13 100,00 0,07 100,00
Softbank 0,32 82,55 0,27 85,67
Orbis 0,47 68,63 0,46 69,18
Compland 0,48 65,79 0,47 66,80
Debica 0,39 91,67 0,41 92,31
Comarch 1511 72175
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4. Analiza dopasowania modelu mCAPM

Zaproponowany w [4] model mCAPM jest opisany za pomoca zaleznoSci:

l+r 14+r
R e e e 11
"‘( E(] +r,,,>) E(+r) 4

gdzie poszczegblnym symbolom przypisano to samo znaczenie, jakie im nadano
w przypadku zaleznos$ci (9).

Stosujac metode najmniejszych kwadratéw, otrzymano wartosci wspétczyn-
nika k; dla poszczegélnych badanych spélek. Dla kazdej badanej spotki
przeprowadzono analiz¢ dopasowania modelu. Wykorzystano wspdétczynnik
determinacji okreSlony zaleznoScia;

3. (DY
R*(x;) =", (12)
("i(j) ~igF
j=1

gdzie:
riY — obserwowana stopa zwrotu z akcji spotki i w tygodniu j,
79 — wyznaczona za pomocg modelu mCAPM oczekiwana stopa zwrotu
z akcji spotki i w tygodniu j,
F; — przecigtna tygodniowa stopa zwrotu z akeji spotki i wyznaczona dla
catego okresu badania.

Wartosci wspétczynnika determinacji informuja, w jakim stopniu model
MCAPM wyja$nia zmienno§¢ obserwowanej stopy zwrotu badanej spotki.
Zestawienie zbiorcze otrzymanych wynik6w zawiera powyzsza tabela. Za-
znaczono w niej pogrubionym drukiem te wartoSci R*(x;) wsp6tczynnikéw
determinacji wyznaczonych dla modelu mCAPM, ktére mozna uznaé za
niegorsze od warto$ci wspotczynnikéw R?(f;), wyznaczonych dla adekwatnych
modeli CAPM.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania na rynku polskim sa badaniami pilotazowymi dla
weryfikacji modelu mCAPM zaproponowanego w [4]. Jako$¢ dopasowania za
pomoca modelu mCAPM byta w 13 na 14 przypadkéw niegorsza niz jako$é
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dopasowania przy pomocy klasycznego modelu CAPM. Zebrane wyniki
pozwalaja przypuszczaé, ze stosowanie modelu mCAPM moze w wigkszym
stopniu wyjasnia¢ dynamike zmiennoS$ci stop procentowych. Stanowi to prze-
stanke do podjgcia dalszych poréwnawczych badan empirycznych nad klasycz-
nym i zmodyfikowanym modelem wyceny aktywow kapitatowych. Obszar tych
badafi powinien by¢ wéwczas reprezentatywny dla petnego spektrum rynku
kapitatowego. Do tej pory jako narz¢dzie analizy zastosowano jedynie proste
kryterium aproksymacyjne, teraz konieczne juz jest zastosowanie bardziej
wnikliwych narzgdzi analizy matematycznej i statystycznej pokazujacych, ktory
z modeli wierniej oddaje obraz rynku. OdpowiedZ otrzymamy dopiero po
zakoficzeniu takich badan. Wymaga¢ one beda znacznych nakladéw pracy.
Przedstawione w niniejszym artykule wyniki nalezy zatem traktowaé jako
uzasadnienie trudow podjecia tych badan.

Opracowanie powstato pod kierunkiem prof. dra hab. Krzysztofa Piasec-
kiego na seminarium doktoranckim prowadzonym w Akademii Ekonomiczne;j
w Poznaniu, w Pracowni Zastosowan Matematyki w Zarzadzaniu.

Literatura

[1]1 A.D. Aczel, Statystyka w zarzadzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2000

[2] E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria porifelowa i analiza papierow
wartosciowych, WIG-Press, Warszawa 1998

[3] K. Piasecki, Propozycje sktadnikow portfela finansowych sktadnikéw
losowych, w: E. Ignasiak (red.), Optymalizacja decyzji, symulacja i pro-
gnozowanie procesow gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2002

[4] K. Piasecki, Model CAPM dla portfela pseudogeometrycznych ruchéw Browna,
w: E. Panek (red.), Matematyka w ekonomii, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2004

[5] A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, WNT, Warszawa 1998




Weryfikacja ekonometryczna modelu wyceny aktywéw kapitalowych 43

ECONOMETRICAL VERIFICATION CAPITAL ASSETS
PRICING MODEL FOR PSEUDO-GEOMETRIC
BROWNIAN MOTION PORTFOLIO

Summary

That article focuses on econometrical verification of mCAPM (modified Capital
Assets Pricing Model) and compares it with the conventional CAPM by means of
coefficient of determination. Executed researches are only pilot studies, notwith-
standing obtained results allow to claim, that mCAPM can explain better dynamics
of interest rates volatility. It is necessary to apply more discerning tools of
mathematical and statistical analysis. Those studies will finally demonstrate which
of models express better the view of the market.




