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1. Wstep

W przeszlosci naukowcy zajmujacy si¢ finansami podejmowali juz bardzo wie-
le préb majacych na celu stworzenie metody pomiaru oraz wyceny ryzyka. Podej-
Sciem, ktdre na rozwinigtych rynkach kapitalowych zdobyto sobie najwigksza po-
pularnos¢, jest model wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM), stworzony przez
W. Sharpe’a oraz J. Lintnera [Sharpe 1964, s. 425-442; Lintner 1965, s. 587-615].
Powodem atrakcyjnosci tego podejscia jest zatozenie dotyczace istnienia prostej,
mierzalnej zaleznosci pomigdzy oczekiwanym zwrotem a ryzykiem. CAPM opisu-
je oczekiwany zwrot z aktywu realnego czy tez finansowego jako sum¢ zwrotu z
waloru wolnego od ryzyka oraz premii za ryzyko. Natomiast ryzyko jest mierzone
wylacznie za pomoca wrazliwosci zwrotu z instrumentu finansowego na zmiany
sredniego zwrotu z tzw. portfela rynkowego (reprezentowanego przez indeks ryn-
ku). Premia z tytulu ryzyka zalezy od wspomnianej wrazliwosci oraz rdznicy po-
migdzy oczekiwanym zwrotem z portfela rynkowego a zwrotem z waloru wolnego
od ryzyka. Poniewaz kluczowe parametry modelu CAPM sg z teoretycznego punk-
tu widzenia tatwe do oszacowania (abstrahujac od kwestii zwigzanych z dostepno-
$cia odpowiednio dtugich szeregéw czasowych danych) oraz model jako taki sta-
nowi niezwykle prosty opis ryzyka i zwrotu, przeto stworzenie alternatywy dla tej
metodologii stanowi prawdziwe wyzwanie. Niemniej jednak CAPM ma okreslone
wady. Analitycy finansowi cz¢sto kwestionuja twierdzenie, iz ryzyko jest w catosci
odzwierciedlane przez wrazliwos¢ zwrotéw danej spétki na zmiany zwrotéw z in-
deksu rynku. Ponadto wartos¢ parametréw modelu rézni si¢ w zaleznosci od zasto-
sowanej metody i dlugosci okresu badania. Naukowcy, podwazajac model, réwniez
podkreslaja, ze jego zalozenia sa zbyt restrykcyjne. Co wigcej dowodza, ze model
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nie zostal w pelni przetestowany empirycznie i nie wyjasnia réznic w zwrotach
(tzw. anomalii) zwigzanych z wielkoscig kapitalizacji, stopy dywidendy oraz efek-
tem dnia tygodnia czy miesiaca roku'. Rezultaty badan niektdrych badaczy, takich
jak: Roll, Reinganum, Keim, Fama i French, a takze efekty analiz innych krytykéw
CAPM, ktére pojawily sie w ciagu ostatnich 20 lat, zmotywowaly naukowcéw do
poszukiwania lepszego narze¢dzia. Najszerzej znanym oraz najlepiej opisanym kon-
kurentem CAPM jest arbitrazowy model wyceny APM (arbitrage pricing model),
nazywany réwniez APT (arbitrage pricing theory). APM nie rozwiewa wszystkich
opisanych watpliwosci, co wigcej ma swoje wlasne wady. Niewatpliwie jednak jest
pierwszym modelem, ktdry ma rzeczywista szansg zastapi¢ CAPM.

2. Zalozenia oraz konstrukcja modelu APM

Z punktu widzenia podejmujacych decyzje finansowe potencjat APM wynika z
tego, ze ten model prébuje ttumaczy¢ relacjg ryzyko—zysk za pomocg kilku czyn-
nikéw zamiast pojedynczego indeksu rynku. Nalezy podkresli¢, iz modele wielo-
czynnikowe stanowig przedmiot badan w finansach juz od wielu lat. Niemniej jed-
nak az do momentu, kiedy to w 1976 r. Roll zaprezentowal APM, zaden z nich nie
mial teoretycznych podstaw niezbgdnych do tego, aby konkurowa¢ z CAPM [Ross
1976, s. 341-360].

Logika modelu APM jest zblizona do tej, ktéra charakteryzuje CAPM: inwe-
storzy sa wynagradzani jedynie za ponoszenie ryzyka systematycznego2. Modele
réznig si¢ tym, ze w przypadku APM ryzyko systematyczne wyjasniane jest za
pomoca kilku czynnikéw, natomiast CAPM dysponuje tylko jednym — wrazliwo-
$cia na zmiany zachodzace w obr¢bie portfela rynkowego. Teoria arbitrazu ceno-
wego stanowi nowe, odmienne podejscie do okreslania cen aktywéw. Jest ona
oparta na prawie jednej ceny, tzn. na zasadzie, ze dwie identyczne rzeczy nie moga
by¢ sprzedawane po réznych cenach. Gdyby jednak mozliwe bylo wystgpowanie
réznych cen tego samego dobra, pojawiliby sig¢ tzw. arbitrazysci, ktérych dzialal-

1 Zob. [Roll 1977, s. 126-176; Reinganum 1981, s. 19-46; Keim 1983, s. 13-32]. R. Roll w swo-
ich pracach dowodzi, ze empiryczne testy modelu nie stanowig potwierdzenia jego prawdziwosci.
Twierdzi, ze nie mozna zmierzyé stopy zwrotu z prawdziwego portfela rynkowego. Natomiast testy
empiryczne przeprowadzane na podstawie indekséw rynku akcji, ktére nie obejmuja soba calego ryn-
ku, odzwierciedlaja jedynie pewng mechaniczng relacj¢ i jako takie nie moga zosta¢ uznane za empi-
ryczng werylikacj¢ twierdzenia. Reinganum jest jednym z wielu badaczy, ktérzy zauwazyli, ze stopy
zwrotu z akcji réznig si¢ w zaleznosci od wiclkosci firmy oraz stopy dywidendy i ze te zmiany nie sg
wyjasniane przez indeks ryzyka, mierzacy wrazliwos¢ stép zwrotu danej akcji na zmiany indeksu
rynku. D. Keim dowodzi w swoich badaniach, ze stopy zwrotu generowane w styczniu sa wyzsze od
stép zwrotu z innych miesi¢ey i ze te réznice nie moga zosta¢ wyjasnione przez indeksy ryzyka po-
szczegb6lnych waloréw ani przez rynkowe premie za ryzyko.

2 Ryzyko systematyczne jest ryzykiem nie podlegajacym dywersyfikacji i oddzialujacym na
wszystkie firmy w danej gospodarce.
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nos¢ spowodowataby zréwnanie si¢ cen na réznych rynkach. Oprécz prawa jednej
ceny w APM jest zakladana jednorodno$¢ oczekiwan inwestordw. Stosowanie teo-
rii arbitrazu cenowego réwniez wymaga przyj¢cia pewnych ograniczen wzgledem
postaci funkcji uzytecznosci inwestordw, lecz nie sa one tak daleko idace jak w
przypadku CAPM. Réwnowaga wystepujaca w teorii arbitrazu cenowego ma cha-
rakter bardziej ogélny od réwnowagi okreslanej przez model CAPM, poniewaz
zgodnie z ta teorig na wycen¢ moga wptywac inne czynniki poza Srednia i warian-
cja. Zalozenie, ze inwestorzy kieruja si¢ kryterium sredniej i wariancji zast¢gpowane
jest zalozeniem o procesie generujacym stopy zwrotu z papieréw wartosciowych.
Ceny papieréw warto$ciowych wedlug teorii arbitrazu s3 generowane przez me-
chanizm analogiczny do modelu jedno- lub wielowskaznikowego. Stad korelacja
pomigdzy stopami zwrotu z réznych instrumentéw finansowych wywotywana jest
na skutek reakcji na oddziatywanie jednego czynnika lub wigkszej liczby pewnych
czynnikéw. Teoria nie precyzuje, jakie sa to czynniki, lecz zaktada istnienie zalez-
nosci o charakterze liniowym migdzy stopami zwrotu z poszczegélnych waloréw a
tymi czynnikami. Wieloczynnikowy proces generujacy stopy zwrotu mozna zapi-
sa¢ w postaci [Elton 1998, s. 452-453; Bower, Bower, Logue 1984, s. 1041-1053]:

K
R=a,+Y b, +e, (1)
k=1
gdzie: R, — stopa zwrotu z i-tej akcji,
a, — oczekiwany poziom stopy zwrotu z i-tej akcji, gdy wartos¢ kazdego

wskaznika jest réwna zeru (i = 1, 2, ..., n),
I, — wartos¢ wskaznika k, ktéry oddziatuje na stopg zwrotu z i-tej akcji
(k = ]9 rery K)v

b, — parametr wrazliwosci stopy zwrotu z i-tej akcji na k-ty wskaznik,

e; — skladnik losowy z zerowa Srednig 1 warlancja rowna 0% (w przypadku
gdy populacja papieréw wartosciowych sklada si¢ ze skonczonej ich
liczby, wéwczas niemozliwe jest zredukowanie do zera wartosci wa-
riancji resztowej portfela arbitrazowego, charakteryzujacego si¢ zero-
wymi warto$ciami wspétczynnikéw beta; jezeli za$ liczba istniejacych
papieréw wartosSciowych jest bardzo duza, to mozliwa jest daleko idaca
redukcja wartosci tej statystyki).

Dodatkowo, aby réwnanie okreslato proces generujacy stopy zwrotu z papie-
réw wartosciowych, nalezy przyjac nastgpujace zatozenia:
E(e;e;) =0 dla wszystkich i oraz j, gdzie i #j (i, j= 1, ..., N),

Ele,(I, - Ik )] =0 dla wszystkich akcji i wskaznikéw,

gdzie I« — oczekiwana warto$é wskaznika k, ktéry oddzialuje na stopg zwrotu z
i-tej akcji (k=1, ..., K).
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Model APM, ktéry wynika z tego procesu mozna wyrazi¢ jako:
ky =R=Ry+) b(R.-Ry), )

gdzie: k, — koszt kapitalu wlasnego netto (po opodatkowaniu),

— oczekiwana stopa zwrotu z akcji,

. — stopa wolna od ryzyka, ktéra pokazuje, ile wyniostaby oczeki-
wana stopa zwrotu z danej akcji w przypadku, gdyby wszystkie
czynniki przyjely jednocze$nie warto$§¢ réwna zeru (czyli nie
wywieralyby zadnego wplywu na wysokos¢ stopy zwrotu),

b, — wspditczynniki wrazliwosci danej akcji na poszczegélne wskaz-
niki R|, R, ...; moga one przyjmowaé wartosci zaréwno dodat-
nie, jak i ujemne, w zaleznosci od tego, ktérego czynnika doty-
cza oraz dla jakiej akcji sa wyznaczane,

R, — R, — premia za ryzyko zwiazane z poszczegdlnymi czynnikami R,
R,, ..., od ktérych zalezy wysokos¢ stopy zwrotu z akcji. Liczba
czynnikéw nie ma zadnego znaczenia dla teorii, jednakze moze
odgrywac role w przypadku wykorzystywania APT w praktyce.

Powyzszy wzor przedstawia zalezno$¢ stopy zwrotu akcji od wspéiczynnikéw
wrazliwosci. Jest to réwnanie hiperptaszczyzny. Réwnanie modelu APT okresla, ile
wynosi stopa zwrotu w warunkach réwnowagi. Jest to, podobnie jak SML (security
market line — linia rynku papieréw wartosciowych) w przypadku CAPM, réwnanie
modelu wyceny, niemniej jednak wychodzace z innych zalozen i oparte na innej ar-

gumentacji [Jajuga, Kuziak, Markowski 1997, s. 318; Jajuga, Jajuga 1996, s. 177].

3. Metody estymacji arbitrazowego modelu wyceny

Uzytecznosci modelu APT nie mozna analizowaé¢ w oderwaniu od metod sto-
sowanych do jego estymacji. Model jako taki moze by¢ poprawny, ale jesli nie uda
mu si¢ nada¢ konkretnej postaci (wyestymowad), to pozostaje uzyteczny sposéb
myslenia o rzeczywistosci, ale nie da si¢ go wykorzysta¢ do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Test modelu APT jest polaczonym badaniem tego modelu oraz
metodologii uzytej do jego estymacji. W przypadku APT zbiér czynnikéw wrazli-
wosci nie jest zdefiniowany, teoria bowiem arbitrazu cenowego jedynie wskazuje
na ich istnienie. Okreslenie konkretnych wskaznikow pozostaje juz w zakresie ba-
dan empirycznych. W efekcie kwestia wyboru wskaznikéw pozostaje nie rozwia-
zana [Cornell 1999, s. 201]. W literaturze proponowane sa nast¢pujace metody shu-
zace do estymowania parametrow by

1) jednoczesne okreslanie czynnikéw i parametréw, tzw. analiza czynnikowa,
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2) okreslanie a priori parametréw akcji lub ogdlnych czynnikéw oddziatuja-
cych na stopy zwrotu z akcji:

— okreslanie hipotetycznego zestawu parametréw firm wptywajacych na proces
generujacy stopy zwrotu,

— przyjecie hipotetycznego zbioru wskaznikéw makroekonomicznych wplywaja-
cych na proces generujacy stopy zwrotu,

— okreslanie hipotetycznego zestawu portfeli petniacych rolg wskaznikéw wpty-
wajacych na proces generujacy stopy zwrotu.

Analiza czynnikowa pozwala okresli¢ 1 oszacowaé konkretny zestaw czynni-
kéw I, oraz parametréow (w terminologii analizy czynnikowej nazywanych tadun-
kami czynnikowymi) by, taki aby kowariancja sktadnikéw losowych byla jak naj-
mniejsza. Kazdej liczbie hipotetycznych czynnikéw odpowiada odrgbna analiza
czynnikowa. W efekcie powtarzania tego procesu w odniesieniu do réznej liczby
czynnikéw otrzymywane jest rozwigzanie dla 2, 3, ..., K czynnikéw. Procedurg
mozna przerwaé, gdy prawdopodobienstwo, ze nastgpny czynnik wyjasnia staty-
stycznie istotng czg¢s¢ macierzy kowariancji, spadnie ponizej okreslonego poziomu,
np. 50%. Decyzja o zaprzestaniu wyodrgbniania czynnikéw nie jest podyktowana
wzgledami matematycznymi 1 stanowi kwesti¢ indywidualng pozostawiona subiek-
tywnej ocenie badacza. Na podstawie testu opierajacego si¢ na danych przekrojo-
wych mozna uzyska¢ oszacowania wspoélczynnikéw I dotyczace kazdego okresu
oraz Srednig warto$¢ kazdego wspéiczynnika I, i jego wariancj¢ w czasie. Dokonu-
je sig tego na podstawie przekrojowej regresji wspolczynnikéw by wzgledem sred-
nich stép zwrotu. Analiza czynnikowa jest podstawowa metoda stuzaca do jedno-
czesne)j identyfikacji czynnikéw, ktére oddzialuja na stopy zwrotu w warunkach
réwnowagi, oraz do estymacji parametréw wrazliwosci poszczegélnych akcji na te
czynniki. Jedng z trudnosci zwigzanych z zastosowaniem tej metody jest ztozonos¢
towarzyszacych jej obliczen matematycznych, ktéra sprawia, ze w pojedynczym
badaniu mozna uwzglgdni¢ tylko ograniczong liczbg papieréw wartosciowych [El-
ton, Gruber 1998, s. 456-459].

Pierwszy test APT zostal przeprowadzony przez R. Rolla i S.A. Rossa [Ross, Ross
1980, s. 1073-1103; Dyvbig, Ross 1985, s. 1173-1187]. W pierwszym etapie oszaco-
wano w stosunku do poszczegélnych papieréw wartosciowych, wlasnie za pomoca
analizy czynnikowej, wspotczynniki wrazliwosci by, wzgledem rozpatrywanych czyn-
nikéw, a nastgpnie wyznaczono przekrojowa zalezno$¢ pomig¢dzy tymi wspétczynni-
kami i $rednimi stopami zwrotu z rozpatrywanych waloréw. Jak juz wyzej wspomnia-
no, z powodu swej ztozonosci analiza czynnikowa moze by¢ stosowana jedynie wtedy,
gdy w skiad prébki wchodzi stosunkowo niewiele akcji. Roll 1 Ross zastosowali tg
procedure do czterdziestu dwdch 30-elementowych grup akcji. W efekcie ustalono, iz
statystycznie istotne byly cztery czynniki z rozpatrywanych pigciun. Wyniki badan
przeprowadzonych przez Rolla i Rossa zostaly potwierdzone przez Cho, E.J. Eltona i
M.J. Grubera. Z kolei D. Lechman i D. Modest wykazali, ze model APT tlumaczy nie-
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ktére z tzw. anomalii, ktérych nie wyjasnia standardowy CAPM [Lechmann, Modest
1988, s. 213-254]. W rezultacie przedsigwzig¢tych przez nich badan okazalo si¢, ze na
gruncie APT mozna ttumaczyé rozbieznosci zwiazane ze stopa dywidendy oraz wa-
riancja wlasna. Z kolei wysokie stopy zwrotu z akcji matych firm oraz efekt stycznia sa
wyjasniane przez omawiany model jedynie czgsciowo.

Analiza czynnikowa jest jednym z mozliwych podej$¢ do estymacji i weryfika-
cji APT. Alternatywnie mozna postawi¢ hipoteze, ze korelacja mi¢dzy stopami
zwrotu z réznych akcji i — co si¢ z tym wiaze — wartosci poszczegblnych elemen-
téw macierzy kowariancji wynikaja z oddzialywania pewnego zestawu z gory
okreslonych czynnikéw. Naukowcy spieraja sig, czy rzeczywiscie mozna czg$é
modelu wyznaczac¢ na podstawie teorii ekonomicznej, czy tez wszystkie jego pa-
rametry powinny by¢ ustalane empirycznie. Niestety, brakuje teori, ktéra okresla-
taby wtasciwe czynniki lub parametry papieréw wartosciowych, wptywajace na ich
stopy zwrotu, w zwiazku z czym wszystkie narz¢dzia empiryczne sg znacznie stab-
sze, a wyniki trudniejsze do interpretacji. Dotychczas w badaniach nad czynnikami
w obrebie tego podejscia stosowano trzy wymienione metody, z ktérych pierwsza
odwotluje si¢ do hipotetycznego zestawu parametréw firm wptywajacych na proces
generujacy stopy zwrotu, druga polega na przyjeciu hipotetycznego zbioru wskaz-
nikéw makroekonomicznych, natomiast trzecia sprowadza si¢ do okreslania hipo-
tetycznego zestawu portfeli odgrywajacych role wskaznikéw.

W przypadku pierwszego podejscia, gdyby mozliwe bylo okreslenie z géry ze-
stawu parametréw oddzialujacych na stopy zwrotu, mierzenie cen rynkowych od-
powiadajacych tym parametrom nie nastr¢czaloby zadnego problemu. Estymowane
réwnanie, ktére mialoby nastepujaca postac:

R=Ag+Aby +..+ Aeby (3)

uwzgledniatoby K réznych parametréw. W powyzszym réwnaniu symbole by ozna-
czaja, wartosci przyjmowane przez poszczeg6lne parametry, a wspéiczynniki A4, wska-
zuja na Srednia dodatkowa stopg zwrotu wymagana ze wzgledu na oddziatywanie
tych parametréw. Wartosci wspétczynnikéw A4, moga zostaé oszacowane za po-
moca regresji. Przyktadem tego typu modelu moze by¢ model zbudowany i przete-
stowany przez Sharpe’a [Sharpe 1982, s. 5-19]. Sharpe, dokonujac wyboru, arbi-
tralnie i bez zadnego uzasadnienia ekonomicznego wysunat hipotezg, ze w warun-
kach réwnowagi na stopy zwrotu powinny wplywac nastgpujace czynniki:

— wspotczynnik beta akcji mierzony wzgledem indeksu S&P,

— stopa dywidendy,

— wielkos¢ firmy,

— wspdtczynnik beta mierzony wzgledem dlugoterminowych obligac;ji,

— wspolczynnik alfa odnotowany w przesztosci (wyraz wolny w réwnaniu regresji),
— zmienne okreslajace przynaleznos¢ do jednego z osmiu sektoréw gospodarki.
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Ujete w modelu zmienne okazaly si¢ istotne w przypadku zbyt duzej liczby
okreséw, aby wynik testéw mozna bylo uznaé za przypadkowy. Niewatpliwie
Sharpe zidentyfikowal dodatkowe parametry akcji poza wspdlczynnikiem beta,
mierzonym wzgledem indeksu S&P jako reprezentanta portfela rynkowego, ktére
pomagaja lepiej wyjasnia¢ stopy zwrotu z akcji. Pomimo to, iz omawiany model
zostal zbudowany dos¢ arbitralnie, wyniki testéw Sharpa dowodza, ze poglgbione
badania nad istotnymi parametrami ekonomicznymi pozwola zbudowaé lepsze
modele réwnowagi [Elton, Gruber 1998, s. 466]. Innym, szeroko omawianym w litera-
turze modelem, w ktérym uwzgledniono zestaw parametréw firm, jest model stosowa-
ny przez agencj¢ Barra [Grinold, Kahn 1994, s. 59-80; Chen 1983, s. 1393-1414].
W tym modelu wykorzystywanych jest dziewie¢ réwniez arbitralnie wybranych
zmiennych: zmiennos¢ stép zwrotu, impet (momentum), wielko$¢, pltynnos¢, stopa
wzrostu zyskow, wartos¢ spétki, zmienno$¢ zyskdw, miara wykorzystania dzwigni
finansowej oraz przynalezno$¢ sektorowa.

Alternatywa dla wyzej opisanej metody jest podejscie oparte na przyjgciu, naj-
lepiej z wykorzystaniem teorii ekonomii, hipotetycznego zbioru wskaznikéw ma-
kroekonomicznych. Metoda ta pozwala na wyznaczenie ocen estymatoréw wspol-
czynnikéw wrazliwosci b; poszczegdlnych czynnikéw oraz ich cen 4 na podsta-
wie prébek obejmujacych duzg liczbg akcji. Technike t¢ wykorzystalo wielu na-
ukowcdw, w efekcie czego w literaturze prezentowanych jest bardzo wiele réznych
zestawow zmiennych wyjasniajacych stopy zwrotu. Najczg¢$ciej jednak przytaczane
sa wyniki badafi Chena, Rolla oraz Rossa. W niektérych podrecznikach model
APT jako taki jest utozsamiany z wynikami przeprowadzonych przez tych autoréw
testéw. Nalezy tu podkresli¢, iz tego typu podejscie jest bledne, jest to bowiem je-
dynie jedna z wielu mozliwosci. Chen, Roll oraz Ross wyodregbnili cztery czynniki,
ktdre istotnie wpltywaly na wysokos¢ przyszitych strumieni gotéwkowych, wynika-
jacych z posiadania papieréw wartosciowych, lub na warto$¢ tych strumieni dla
inwestora. Kazdy z czynnikéw stanowil miar¢ nieoczekiwanych zmian wartosci
nastgpujacych zmiennych [Chen, Roll, Ross 1986, s. 386-403]:

1) nieoczekiwane zmiany stopy inflacji: inflacja oddziatuje zaré6wno na poziom
stopy dyskontowej, jak i na wielkos¢ przysztych strumieni gotéwkowych,

2) nieoczekiwane zmiany wartosci indeksu produkcji przemystowej: zmiany w
produkcji przemystowej oddzialuja na alternatywne mozliwosci inwestowania oraz
realng wartos$¢ strumieni gotéwkowych,

3) premia za ryzyko — nieoczekiwane zmiany réznicy mi¢dzy stopami zwrotu z
bezpiecznych obligacji (ocena Aaa) oraz obligacji bardziej ryzykownych sa wyko-
rzystywane do pomiaru reakcji rynku na ryzyko,

4) nieoczekiwane zmiany nachylenia struktury czasowej stép procentowych,
mierzonego réznica migdzy rentownosciami dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych i bonéw skarbowych; réznice migdzy rentownoscia obligacji o dtugich i
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krétkich terminach wykupu wywieraja wplyw na relatywna wartos¢ ptatnosci od-
dalonych w czasie w poréwnaniu z ptatnosciami nieodlegtymi.

Wymienione czynniki sa zgodne z modelami dyskontowania dywidend. Pierw-
sze dwa czynniki wplywaja na licznik (czyli dochéd), natomiast dwa ostatnie na
mianownik (czyli na stop¢ dyskontowa) w modelu wartosci biezacej strumienia
przysztych dywidend [Francis 2000, s. 348]. Chen, Roll oraz Ross zbadali wymie-
nione wskazniki po to, zeby przekona¢ sig, czy s one skorelowane z zestawem
wskaznikéw uzyskanych w wyniku analizy czynnikowej przeprowadzonej przez
Rolla i Rossa, oraz dowiedzie¢ si¢, czy wyjasniaja one stopy zwrotu w warunkach
réwnowagi. W efekcie stwierdzili, iz istnieje silna zaleznos¢ pomigdzy zmiennymi
makroekonomicznymi a czynnikami w okresie, do ktérego czynniki te zostaly do-
pasowane, a takze w okresie pézniejszym. Co wigcej, w rezultacie przeprowadze-
nia drugiej grupy testow dotyczacej kwestii wyjasniania stép zwrotu w warunkach
réwnowagi okazalo si¢, ze wybrane zmienne makroekonomiczne sg istotnymi sta-
tystycznie zmiennymi objasniajacymi ceny. Niemniej jednak Chen, Roll oraz Ross
podkreslaja, ze nie ma wystarczajacych powod6éw, aby uznaé, Zze zaproponowany
przez nich zestaw zmiennych wplywajacych na wyceng aktywow jest prawidlowy i
najlepszy. Niemniej jednak niewatpliwie to oni zrobili pierwszy wazny krok w tym
kierunku. Ich badania kontynuowali tacy badacze, jak: M.A. Berry, E. Burmeister i
M.B. McElroy. W przeprowadzanych testach przyjeli nastepujace czynniki ryzyka,
ktére wedtug nich, maja znaczacy wplyw na oczekiwane stopy zwrotu, a takze
przypisali im odpowiednie miary [Berry, Burmeister, McElroy 1988, s. 29-40]:

1) ryzyko niewyptacalnosci: mierzone réznica pomig¢dzy stopa zwrotu z dlugo-
terminowych obligacji rzadowych a stopa zwrotu z dlugoterminowych obligaciji
przedsig¢biorstw powigkszona o pdt punkta procentowego,

2) ryzyko zmiany struktury czasowej stép procentowych: mierzone réznica
mi¢dzy stopami zwrotu z dlugoterminowych obligacji rzadowych oraz miesigcz-
nych bonéw skarbowych z terminem wykupu odlegtym o miesiac,

3) ryzyko nieoczekiwanej inflacjt lub deflacji: mierzone réznica migdzy ocze-
kiwanga inflacja na poczatku danego miesiaca a faktyczng inflacja w tym miesiacu,

4) ryzyko zmiany dlugoterminowej stopy wzrostu produkcji sprzedanej: mie-
rzone réznica migdzy dtugoterminowa stopa wzrostu produkcji sprzedanej oczeki-
wang na poczatku danego miesiaca a dlugoterminowga stopa wzrostu produkcji
sprzedanej oczekiwana na koncu tego miesiaca,

5) pozostata cze$¢ ryzyka, ktéra nie zostala uchwycona przez cztery pierwsze
zmienne: jest ona szacowana na podstawie reszt pochodzacych z regresji zdywer-
syfikowanego portfela wzgledem wczesniej wymienionych zmiennych.

W rezultacie przeprowadzonych badan okazalo sig, ze pierwsze cztery czynniki
odpowiadaja za prawie 25% zmiennosci stép zwrotu z indeksu S&P i1 ze kazdy z
tych czynnikéw jest statystycznie istotny. Niewatpliwie rezultaty prac M.A. Ber-
ry’ego, E. Burmeistera i M.B. McEiroya wskazuja, ze nie mozna odrzuci¢ procesu
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generujacego stopy zwrotu wyrazonego w uj¢ciu zgodnym z teorig APT i1 ze przy-
najmnie}] w pewnym stopniu stanowia one argument za poparciem omawianej teo-
rii. Innym przyktadem oszacowania modelu APT jest propozycja przedstawiona
przez firm¢ Alcar Group. Analitycy z tej firmy przedkladaja model APT nad
CAPM, twierdza bowiem, ze za pomoca APM wyjasniona zostaje — dzigki wielu
wspdtczynnikom ryzyka — wigksza czes¢ stép zwrotu niz w przypadku CAPM, co
daje rezultat w postaci wiarygodniejszych szacunkéw kosztu kapitalu wlasnego.
Alcar Group twierdzi, ze skonstruowana przez nich 5-czynnikowa wersja APT wy-
jasnia srednio 37% zmian cen akcji w pordwnaniu do 22% dokladnosci CAPM.
Obliczenia kosztu kapitatu wtasnego na dzien 7 wrzesnia 1995 r., przeprowadzone
przez firm¢ konsultingowg Alcar w odniesieniu do dziewigciu znanych spéiek
amerykanskich, przedstawia tab. 1. Pigcioczynnikowy model APM zastosowany
przez firme¢ Alcar uwzglednia wrazliwo$¢ zwrotéw poszczegdlnych spétek w sto-
sunku do nastepujacych czynnikéw [Grinblatt, Titman 1998, s. 374-375]:

1) krétkoterminowa inflacja (SINF),

2) dtugoterminowa inflacja (LINF),

3) poziom krétkoterminowych stép procentowych (INT),

4) premia z tytutu ryzyka bankructwa (PREM),

5) miesieczny dochéd narodowy brutto (GDP).

Tabela 1. Koszt kapitalu w wybranych firmach amerykanskich 7 wrzesnia 1995 r.
(stopa wolna od ryzyka — 6,98%)

CAPM APM
Firma koszt koszt | premia z tytutu wrazliwosci na dany czynnik

beta | kapitatu | kapitalu [ SINF [ LINF | INT | PREM | GDP
Chrysler 1,13 11,86 12,50 | 0,67 1,22 1,27 1,06 1,31
Coca-Cola 1,03 11,42 12,61 0,83 1,25 1,39 0,95 1,22
Consolidated Edison 0,60 9,57 10,41 052 | 0,76 | 0,86 | 0,56 0,74
CSX Corporation 1,24 12,34 11,89 | 057 1,13 1,24 | 0,82 1,15
Federal National Mortgage 1,52 13,56 11,79 0,39 1,16 1,31 0,69 1,26
Microsoft Corporation 1,05 11,53 8,95 |-0,03 0,54 0,61 0,22 0,64
National Medical Ent. 1,51 13,49 12,85 0,70 1,36 1,54 | 091 1,36
Northrop 0,98 11,19 8,54 | -0,07 0,45 0,49 0,17 0,52
Scott Paper Co. 1,19 12,13 1391 1,00 1,50 1,60 1,31 1,52

Zrédlo: Alcar's APT! Podano za [Grinblatt, Titman 1998, s. 374-375).

W przypadku niektérych firm przedstawionych w tabeli réznice wynikajace z
zastosowania modelu CAPM oraz modelu APM do oszacowania kosztu siggaja
30%. Znaczenie tych réznic nie moze by¢ lekcewazone, wybér bowiem ktérego-
kolwiek z wariantéw niesie ze sobg konsekwencje dla wartosci przepltywéw go-
towkowych zwiazanych z kapitatem wlasnym. Dobrym przykladem istnienia réz-
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nic w skutecznosci obydwu modeli moze by¢ spdtka Shell Transport. Zgodnie z

modelem CAPM 55% zmian stopy zwrotu z akcji Shella w okresie 1987-1996

spowodowanych byto wahaniami indeksu FT All Share, natomiast pozostale 45%

wynikalo z dziatalnosci samego przedsi¢biorstwa. Uwzglednienie dodatkowych

pigciu czynnikéw powoduje, ze jedynie 39% zmian w stopie zwrotu moze zosta¢
odniesionych do czynnikéw scisle zwiazanych z dziatalnoscig firmy. Z kolei pozo-
stale 61% ryzyka inwestycji w akcje Shella mozna w 46% odniesc do ryzyka cate-
go rynku, natomiast 15% wiaze si¢ z nastgpujacymi rodzajami ryzyka: zmiana kur-
su walutowego, szok podazowy w Wielkiej Brytanii, inflacja, zmiana dtugotermi-

nowej stopy procentowej oraz zmiana ceny ropy naftowej [Mussavian 2000, s. 45].

Z przedstawionego przykladu mozna wyciagna¢ nastgpujace wnioski [Mussavian

2000, s. 45]:

— uwzglednienie sze$ciu wspdlczynnikéw ryzyka zamiast jednego powoduje spa-
dek ryzyka specyficznego dzialalnosci przedsi¢biorstwa z 45% do 39%; APT
pozwala wyjasni¢ czg$¢ ryzyka, ktérego CAPM nie ttumaczy,

~ uwzglednienie dodatkowych czynnikéw powoduje zmniejszenie wpltywu FT
All Share — pig¢ dodatkowych czynnikéw makroekonomicznych wplywa na
wielkosé samego indeksu, co pozwala na dokfadniejsze wyjasnienie zrédet ry-
zyka uwzglednionych wczesniej przez wspéiczynnik beta modelu CAPM.

CAPM APT

Ryzyko niewyjasnione 39%

Ryzyko niewyjasnione 45%

Kurs walutowy 1%
Wielkos¢ produkcji branzy 1%
Inflacja 2%

Dlugoterminowa stopa procentowa 5%

Ropa naftowa 6%

Rys. 1. Czynniki ryzyka inwestycji w akcje Shell Transport w okresie 1987-1996
Zré6dio: [Mussavian 2000, s. 45).

Ostatnia, dotychczas nie oméwiona metoda estymowania parametrow by w
obrgbie tzw. podejscia a priori jest okreslanie hipotetycznego zestawu portfeli
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odgrywajacych role wskaznikéw wptywajacych na proces generujacy stopy
zwrotu. Omawiana metoda polega na okresleniu zestawu portfeli /;, o ktérych
zaklada si¢ a priori, ze sa w stanie uchwyci¢ czynniki oddzialujace na stopy
zwrotu z papieréw wartosciowych. Portfele te wybierane sa na podstawie opinii
na temat rodzajow papieréw wartosciowych i zmiennych wplywajacych na sto-
py zwrotu z papieréw wartosciowych. Tego typu podejscie zastosowali w swo-
ich badaniach E. Fama i K. French. Poza stopami zwrotu z portfela rynkowego
akcji wykorzystali oni réwniez stopy zwrotu z innych portfeli, ktére odpowia-
daty wskaznikom /, w procesie generujacym stopy zwrotu [Elton, Gruber 1998,
s. 470]. Okreslajac odpowiednie portfele, uzyskali nastgpujace wskazniki [Fa-
ma, French 1993]:

1) réznica mig¢dzy stopami zwrotu z portfela akcji matych firm oraz portfela
akeji duzych firm,

2) réznica migdzy stopa zwrotu z portfela spétek o wysokim wskazniku warto-
sci ksiggowej do rynkowej oraz stopg zwrotu z portfela spélek o niskim poziomie
tego wskaznika,

3) réznica migdzy miesigczna stopa zwrotu z dlugoterminowych obligacji rza-
dowych oraz stopa rentownosci miesigcznych bondw skarbowych,

4) réznica migdzy miesigcznymi stopami zwrotu z portfela dlugoterminowych
obligacji przedsig¢biorstw oraz portfela dlugoterminowych obligacji rzadowych.

Fatwo zauwazy¢, ze zmienne uzyte w tym modelu przypominaja zmienne opi-
sujace stopy zwrotu, ktére wykorzystywali Chen, Ross i Roll oraz Burmeister i
McElroy. W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, iz od indywidualnego podejscia za-
lezy to, czy beda one traktowane jako zmienne makroekonomiczne czy jako portfe-
le. Fama i French w efekcie przeprowadzonych testéw dowiedli, Ze zaproponowa-
ny przez nich model dobrze wyjasnia stopy zwrotu z papieréw wartoSciowych [El-
ton, Gruber 1998, s. 470].

Kazda z przedstawionych metod szacowania modelu APT ma pewne zalety i
wady. Niestety, w literaturze nie ma zgodnosci co do wyboru najlepszego pode;j-
$cia. Metody te zostaly zestawione i krotko scharakteryzowane w tab. 2.

Niekiedy przejscie z metody estymacji, jaka jest analiza czynnikowa, na
ktérakolwiek inna bywa kosztowne w sensie popetnianych btedéw przy identy-
fikacji czynnikéw. W miarg uptywu czasu i przeksztalcen, ktére zachodza w
gospodarce, czynniki moga ulec zmianie, co powoduje, ze ryzyko z nimi zwia-
zane réwniez si¢ zmienia. W latach siedemdziesiatych na stopy zwrotu najsil-
niej wptywaly ceny ropy naftowej. Z kolei w innych okresach ich znaczenie by-
to znacznie mniejsze. Stad zly dobdr lub tez pominigcie ktéregos z czynnikéw
prowadza do szacowania gorszych modeli oczekiwanych stép zwrotu [Bernstein,
Damodaran 1999, s. 74].
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Tabela 2. Metody szacowania czynnikéw w modelu APT

Metoda estymacji

Zalety

Wady

Analiza czynnikowa (statystycz-
na procedura stuzaca do szaco-
wania czynnikéw oraz wspét-
czynnikéw wrazliwosci akcji
wzgledem czynnikéw)

Dostarcza najlepszych sza-
cunkéw czynnikéw przy da-
nych zatozeniach

Zalozenie, ze kowariancje sa sta-
te, jest podstawowe w przypad-
ku tej metody, niemniej jednak
w rzeczywistosci len warunek
jest najprawdopodobniej naru-
szany; czynniki nie sa w zaden
sposéb definiowane lub nazy-
wane

Zmienne wynikajace z charakte-
rystyki firm (okreslenie hipote-
tycznego zestawu portfeli odgry-
wajacych rol¢ wskaznikéw lub
zestawu parametréw firm wpty-
wajacych na proces generujacy
stopy zwrotu)

Metoda o charaklerze bar-
dziej intuicyjnym niz anali-
za czynnikowa; proces es-
tymacji nie naklada warun-
ku dotyczacego stalosci
kowariancji

Porttele odgrywajace rolg
wskaznikéw lub parametry sa
wybierane na podstawie anoma-
lii charakteryzujacych historycz-
ne stopy zwrolu, niekoniecznie
jednak musza si¢ one powtdrzy¢
w przysziasei, stad tego typu
modele moga stanowi¢ stabe na-
rzedzic w slerze predykeii

Zmienne makroekonomiczne
(przyjgcie hipotetycznego zbioru
wskaznikéw makroekonomicz-
nych wplywajacych na proces
generujacy stopy zwrotu)

Metoda bazujaca na arbitral-
nym wyborze oraz najbar-
dziej intuicyjnej interpretacji
czynnikéw

Implikuje, Ze czynniki, ktére
powinny by¢ zawarte w modelu,
odzwierciedlaja nieoczekiwane
zmiany zachodzace w obrgbie
makrozmiennych; nieoczekiwa-
ne zmiany zmiennych, takich jak
produkcja zagregowana lub in-
flacja, moga by¢ w praktyce
trudne do zmierzenia

Zrédto: [Grinblatt, Titman 1998, s. 203; Grinblatt, Titman 1983, s. 497-507].

4. Poréwnanie modelu wyceny aktywéw kapitalowych CAPM
i arbitrazowego modelu wyceny (APM)

Relacje migdzy modelem wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM) a teoria ar-

bitrazu cenowego (APT) sa przedstawiane w literaturze na dwa sposoby. Z jednej
strony oba modele sg oparte na réznych zalozeniach, z tego wigc powodu w rézny
sposéb wyjasniaja réwnowage na rynku kapitalowym. Niemniej jednak nalezy
podkresli¢, ze model CAPM oraz model APT nie sa teoriami nawzajem si¢ wyklu-
czajacymi. W ramach modelu CAPM korelacja pomigdzy stopami zwrotu moze
by¢é wywotana przez dziatanie wielu czynnikéw. Model ten réwniez dopuszcza ist-
nienie liniowej zaleznosci pomigdzy oczekiwanymi stopami zwrotu i wspétczynni-
kami beta wyznaczonymi wzgledem tych czynnikéw. Z kolei ceny czynnikéw [
musza przyjmowac takie wartosci, aby migdzy wspdlczynnikami beta, wyznaczo-
nymi wzgledem portfela rynkowego, oraz oczekiwanymi stopami zwrotu istniata
zaleznosé linlowa. W zwigzku z tym, jezeli wyniki testu APM wskazuja, ze stopy
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zwrotu z aktywoéw kapitalowych ksztaltuja si¢ pod wptywem oddziatywania szero-
kiej grupy czynnikéw, to nie nalezy tego rezultatu interpretowac jako sprzecznego
z modelem CAPM [Haugen 1996, s. 320].

Z innego za$ punktu widzenia CAPM jest przez wielu specjalistéw z tej dzie-
dziny postrzegany jako szczegdlny przypadek APT, tzn. model jednoczynnikowy
APT, gdzie czynnikiem ryzyka jest stopa zwrotu portfela rynkowego. Pomimo to,
iz te dwie teorie sg ze soba zgodne, powyzsze stwierdzenie jest nieprawdziwe, mo-
del CAPM bowiem nie przyjmuje zadnych zalozen dotyczacych struktury stép
zwrotu z aktywéw kapitalowych oprécz tego, iz ich rozklady sa rozkladami nor-
malnymi. Z zalozenia tego niekoniecznie wynika wymagana w ramach APT liniowa
struktura czynnikéw [Elton, Gruber 1998, s. 319-320]. Dodatkowo mozna, poréwnu-
jac modele CAPM oraz APT, wysnué wniosek, iz arbitrazowy model wyceny z teo-
retycznego punktu widzenia opiera si¢ na silniejszych podstawach [Copeland, We-
ston 1992, s. 222].

I. W modelu APT nie przyjmuje si¢ zadnych zalozen odnosnie do rozkiadu
Stép zwrotu z aktywow.

2. W modelu APT nie przyjmuje si¢ restrykcyjnych zatozen odno$nie do funkcji
uzyteczno$ci (zaklada si¢ jedynie, ze inwestorzy charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka).

3. W przypadku modelu APT zaklada sig¢, ze zwrot w warunkach réwnowagi
rynkowej zalezy od kilku wspdtczynnikéw wrazliwosci, a nie zaledwie od jednego
indeksu ryzyka (beta).

4. Model APT polega na wzglgdnej wycenie aktywoéw, stad w celu przetestowa-
nia tej teorii nie trzeba bra¢ pod uwage wszelkiego rodzaju istniejacych aktywow.

5. W przypadku APT portfel rynkowy nie odgrywa kluczowej roli, podczas
gdy z punktu widzenia CAPM portfel rynkowy powinien by¢ zgodny z hipoteza o
efektywnosci rynku.

6. Ramy analizy APT mozna bez trudu rozszerzy¢ tak, aby mial on charakter
wielookresowy.

Liniowa zaleznos¢, ktéra obowiazuje w ramach APT, wycenia wigkszo$¢ ak-
tywow kapitatowych z niewielkim bledem. Niemniej jednak niektére walory moga
zosta¢ wycenione bardzo niedokiadnie {Haugen 1996, s. 311]. G. Connor w swoich
badaniach wykazat, ze doktadnos¢ wyceny modelu APT zostanie zwigkszona na
skutek przeprowadzenia nastgpujacych zabiegéw [Connor 1983]:

1) wprowadzenie ograniczen odnos$nie do postacti funkcji uzytecznosci inwestoréw,

2) wprowadzenie zatozenia polegajacego na przyjeciu, ze inwestorzy podejmuja
takie decyzje inwestycyjne/konsumpcyjne, ktére maksymalizujg ich uzytecznos¢,

3) przyjecie zalozenia, ze rynek niweluje wszelkie odstgpstwa od stanu réw-
nowagi, rozumiane jako nadmierny popyt lub podaz papieréw wartosciowych.

Jednakze w efekcie przeprowadzonych zmian APT staje si¢ modelem, ktéry
przypomina bardziej model CAPM niz czysty model arbitrazowy [Haugen
1996, s. 311].
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Teori¢ APT testowano na réznych rynkach. W przypadku gietdy amerykanskiej
najsilniejszych dowoddéw na to, ze teoria APT stanowi uzyteczne narzgdzie pozwa-
lajace wyjasnia¢ stopy zwrotu z papieréw wartosciowych, dostarczyli E. Bur-
meister i M.D. McElroy, ktérzy stwierdzili, ze przy poziomie istotnosci 1% mozna
odrzuci¢ model CAPM na rzecz modelu APT. Ponadto ograniczenia wynikajace z
teorii APT nie moga by¢ odrzucone przy zadnym poziomie istotnosci na rzecz bar-
dziej ogdlnego modelu czynnikowego [Burmeister, McElroy 1988, s. 721-733].
Z kolei R. Roll oraz S. Ross dowiedli, iz APT jest szczeg6lnie skuteczny w odnie-
sieniu do zaktadéw uzytecznosci publicznej, ktérych wrazliwosé na zmiany zacho-
dzace w gospodarce znaczaco rézni si¢ od wzorca zachowan portfela rynkowego,
ktérego reprezentantem jest indeks rynku — S&P (indeks ten jest zdominowany
przez firmy produkcyjne oraz ustugowe nie podlegajace ustawowym regulacjom
prawnym). Zaklady uzytecznosdci publicznej charakteryzuja si¢ znacznie wigksza
wrazliwoscia na ryzyko zwiazane z pojawieniem si¢ nieoczekiwanej inflacji, a jed-
noczesnie sa mniej wrazliwe na zmiany zachodzace w poziomie produkcji przemy-
stowej niz przecigtna firma produkcyjna czy tez ustlugowa ujeta w indeksie S&P.
Ryzyko nieoczekiwanej inflacji jest tym ryzykiem, za ktérego ponoszenie inwesto-
rzy lokujacy swoje srodki w akcjach tego typu firm wymagaja dodatkowego wyna-
grodzenia. W efekcie jest to rodzaj ryzyka, ktéry zwigksza koszt kapitalu w przy-
padku tego typu podmiotéw gospodarczych. Niestety, tego typu ryzyka CAPM nie
oddaje we wlasciwy sposdb [Roll, Ross 1996, s. 25-37]. Natomiast w przypadku
gospodarki brytyjskiej testy APT znajduja si¢ w bardzo wczesnym stadium, nie-
mniej jednak niektére z wynikéw badan sa warte przytoczenia. Beenstock oraz
Chan stwierdzili, ze w okresie 1977-1983, czyli w trakcie pierwszych kilku lat
wdrazania w Wielkiej Brytanii polityki makroekonomicznej o charakterze moneta-
rystycznym, stopy zwrotu z akcji byly w istotnym stopniu wyjasniane przez powia-
zane z soba czynniki monetarystyczne, takie jak: stopy procentowe, M3 — jedna z
miar podazy pieniadza i dwie miary inflacji. Natomiast w latach dziewigédziesia-
tych Clare i Tomas przeanalizowali 56 portfeli zawierajacych po 15 akcji i posor-
towanych na podstawie wskaznika beta oraz wielkosci kapitalizacji. W przypadku
portfeli uporzadkowanych na podstawie wielkosci wskaznika beta okazato sig, ze
podstawowymi czynnikami byly: poziom cen ropy naftowej, dwa mierniki od-
zwierciedlajace ryzyko niewyptacalnosci, indeks cen detalicznych (RPI - rerail
prices index), skala dzialalnosci kredytowej bankéw prywatnych, stany bankowych
rachunkéw biezacych oraz stopien wywiazywania si¢ z kredytéw przez przedsig-
biorstwa. Z kolei w odniesieniu do portfeli posortowanych wedtug kryterium po-
ziomu Kkapitalizacji liczba statystycznie istotnych czynnikéw ulegla redukcji i
ograniczyla si¢ do dwdch: jednego miernika ryzyka niewyplacalnosci oraz indeksu
cen detalicznych. Réwniez w tym przypadku czynniki s3 wzajemnie powigzane z
soba. Niemniej jednak warto podkreslic, ze zaden z nich nie jest indeksem rynku
kapitalowego [Pike, Neale 1996, s. 288-289]. Natomiast w Japonii teoria APT jest
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nieomal powszechnie stosowana zamiast modelu CAPM. Testy modeli CAPM oraz
APT tam przeprowadzone wykazaly, ze pod wzglgdem doboru papieréw warto-
sciowych i wyjasniania stép zwrotu APT jest znacznie skuteczniejszy od modelu
CAPM. Model CAPM nie znajduje potwierdzenia na japonskim rynku akcji, w
przeciwienstwie bowiem do innych rynkéw akcje matych firm w Japonii cechuja
si¢ mizszymi wspoétczynnikami beta niz akcje duzych firm. Wedlug modelu CAPM
powinno to oznacza¢ nizsze oczekiwane stopy zwrotu, podczas gdy akcje matych
firm przynosza w rzeczywistosci istotnie wyzsze dodatkowe stopy zwrotu. Wspo-
mniane zjawisko mozna obserwowa¢ w odniesieniu do firm spoza setki najwiek-
szych przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Tokio.
Natomiast zastosowanie modelu wieloczynnikowego zamiast jednoczynnikowego
wplywa na znacznie skuteczniejsze wyjasnienie stop zwrotu oraz generowanie lep-
szych prognoz [Elton, Gruber 1998, s. 462].

5. Podsumowanie

Model APT jest stosunkowo nowym modelem wyceny aktywow kapitatowych.
Ze wzgledu na to, iz model CAPM stanowi teori¢ intuicyjnie satysfakcjonujaca,
aczkolwiek empirycznie nieweryfikowalna, naukowcy zacz¢li poszukiwaé modelu
alternatywnego. Zatem poréwnywanie tych dwdch teorii jest sprawa naturalna.
Model APT jest niewatpliwie teoria o wyzszym poziomie ogélnosci, opiera si¢
bowiem na mniejszej liczbie zalozen i pozwala uwzgledni¢ wigksza liczbg zmien-
nych niz CAPM. Nalezy podkresli¢, iz APT wykorzystuje w pewnym stopniu intu-
icjec CAPM, poniewaz czynnikiem réznicujacym ceny i stopy zwrotu z waloréw
jest ryzyko systematyczne. Jak juz wczesniej podkreslano, problemy zwigzane z
praktycznym zastosowaniem modelu APT wynikaja przede wszystkim z trudnosci
jednoznacznego okreslenia grupy czynnikéw makroekonomicznych, ktére powinny
zosta¢ wlaczone do analizy. APT nie identyfikuje czynnikéw, ktdre podlegaja wy-
cenie, stad ich dobdr zawsze moze by¢ kwestionowany. Ponadto nielatwo jest
okresli¢ wrazliwosé¢ poszczegdlnych akcji na te czynniki. Niemniej jednak mozli-
wos¢ wyjasnienia za pomocg modelu APT wykorzystujacego niewielka liczbe
czynnikdw struktury stép zwrotu, ktérych nie wyjasniat CAPM, przemawia zdecy-
dowanie na rzecz teorii APT. Jednakze empiryczna weryfikowalnos¢ APT stanowi
wciaz otwarta kwestie. Jak dotad, wyniki testéow APT sa niejednoznaczne. Istnieja
stosunkowo mocne argumenty $wiadczace za tym, ze na stopy zwrotu oddzialuja
co najmniej dwa czynniki i ze czynniki te s3 wycenione. Wyniki czgsci przeprowa-
dzanych testéw sugeruja, ze wycena czynnikéw jest zgodna pomigdzy réznymi
prébkami papieréw wartosciowych, z innych za$§ wynika brak takiej zgodnosci.
Niekiedy nasuwa si¢ wniosek, ze wyniki testéw w wysokim stopniu zaleza od tego,
wedlug jakiej metody badawczej testy te zostaly przeprowadzone [Haugen 1996,
s. 321]. Ponadto stale sa prowadzone badania nad metodologia statystyczna ula-
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twiajaca identyfikacje czynnikéw i umozliwiajaca skuteczne tworzenie portfeli na-
sladujacych te czynniki. Niemniej jednak badania stabilnosci struktury tych czyn-
nikéw sa dopiero w fazie poczatkowej [Elton, Gruber 1998, s. 462].

APT i CAPM maja jeden wspélny staby punkt. W obu przypadkach poszukuje
si¢ oczekiwanych stép zwrotu z alternatywnych lokat finansowych, wykorzystujac
dane o charakterze ex post. W przypadku modelu CAPM niemozliwe jest ustalenie,
w jakim stopniu odchylenia od linii rynku papieréw wartosciowych stanowia od-
zwierciedlenie rzeczywistych umiej¢tnosci menedzeréw i blednej wyceny akty-
wow przez rynek, w jakim za§ wynikaja z niewlasciwego wyboru portfela rynko-
wego. Z kolei APT nie daje zadnych wskazéwek odnos$nie do wyboru czynnikéw
ryzyka przyjetych do modelu. W zwigzku z tym, dokonujac poréwnan na podsta-
wie APT, nigdy nie mozna mie¢ pewnosci, czy odchylenia od linii arbitrazu sa od-
zwierciedleniem rzeczywistosci, czy wynikajg z wyboru niewlasciwych czynni-
kéw. Stad rozpowszechnienie uzycia modelu APT w praktyce musza poprzedzi¢
badania, ktére precyzyjnie zidentyfikuja wspétczynniki ryzyka, ponadto wrazliwo-
$ci poszczegdlnych instrumentéw na zmiany tych parametréw begda na biezaco kal-
kulowane i dost¢pne dla wszystkich zainteresowanych.

Z punktu widzenia teorii sukcesji modeli odpowiedz na pytanie, czy model
CAPM zostanie zastapiony przez APT, jest wciaz otwarta. Model APT zostal za-
prezentowany przez Rossa niemalze 30 lat temu, niemniej jednak w ciagu tego
okresu APT nie odebrat CAPM palmy pierwszenstwa jako dominujacemu para-
dygmatowi czy tez programowi badawczemu. W kontekscie teorii Th. Kuhuna oraz
I. Lakatosa dwa argumenty moga stuzy¢ do wyjasnienia przyczyny, dla ktérej APT
nie zajat pozycji CAPM3. Przede wszystkim teoria, ktéra zastapi CAPM, musi
sprosta¢ ambitnemu zadaniu, jakim jest wyjasnienie anomalii, takich jak efekt dnia
tygodnia lub efekt zwiazany ze wskaznikiem P/E, ktére doprowadzity do kryzysu
modelu wyceny aktywéw kapitatlowych. Niestety, dzigki APT nie rozwiano wspo-
mnianych watpliwosci, w zwiazku z czym mozna powiedzie¢, ze omawiany model
nie spetnit pierwszego i fundamentalnego warunku tego, aby model zaproponowa-
ny przez Rossa mégl zastapi¢ CAPM. Ponadto dzigki APT powinny by¢ genero-
wane lepsze i mozliwe do przetestowania prognozy. Do najbardziej przydatnych
nalezatoby wskazanie innych czynnikéw — oprécz stopy wolnej od ryzyka oraz ry-
zyka systematycznego — ktére sktadatyby sig¢ na stopy zwrotu z akcji. Niestety, tak-
ze w tej dziedzinie APT nie spetnit pokladanych w nim nadziei. Zwolennicy APT
argumentuja, ze z testéw empirycznych wynika, iz APT przewyzsza CAPM w
kwestii wyjasniania poziomu stép zwrotu w danym momencie. Niemniej jednak
jako$¢ prognoz generowanych przez APT pozostawia wiele do zyczenia. Oczywis-
cie, nie mozna wykluczy¢, ze w przysziosci model CAPM zostanie zastapiony
przez APT, ale nie stanie si¢ tak dop6ty, dopdki nie pojawi si¢ jaki$ znaczacy prze-

3 Th. Kuhun oraz 1. Lakatos sg autorami wielu uznanych publikacji z dziedziny sukces;ji teorii.
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fom w badaniach w tej dziedzinie [Kolb 1995, s. 37-55]. Niewatpliwie jednak bar-
dziej prawdopodobna jest sytuacja, w ktorej szacunki uzyskiwane za pomoca obu
modeli b¢da si¢ wzajemnie uzupetniac.
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ARBITRAGE PRICING MODEL AS A TOOL IN THE PROCESS
OF COST OF EQUITY ESTIMATION

Summary

The article presents the logic and assumptions of the arbitrage pricing model (APM). Further-
more the estimation techniques which are used with reference to APM were presented. Because in the
case of APM the model and estimation methodology are tested simultaneously, the results of the APT
tests were described. In the final part of the paper the two competing methodologies, APM and
CAPM, were compared.
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