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STATYSTYCZNA WERYFIKACJA MODELU CAPM
NA PRZYKLADZIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Streszczenie: Ponizsza praca prezentuje testy badej zasadnig stosowania
modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM w przypadkiietdy Papieréw
Wartagsciowych w Warszawie SA. Wykorzystano dwa pddig do testowania
modelu: tradycyjne (zaproponowane przez Fama i M#tBoraz warunkowe
(zaproponowane przez Pettengill, Sundaram oraz MlaRodejcie warunkowe
zawiera dodatkowo testrednio dodatnich nadwigk rynkowych oraz test
symetrycznéci zaleznosci ryzyko — dochdéd w okresach dodatnich i ujemnych
nadwyek rynkowych. Weryfikag modelu przeprowadzono dla dziennych
logarytmicznych stop zwrotu z akcji 92 spoétek nocaowch na GPW w okresie
styczeh 2000 — grudzig 2005.

Stowa kluczowe: CAPM, wspdtczynnik beta, metoda najmniejszych kb
(MNK), réwnanie regresji, model korelacji kizaywej

WPROWADZENIE

Model wyceny aktywow kapitalowych (Capital Assetickrg Model)
powstat dztki pracom W. Sharpe’a [Sharpe 1964]. W modelu tymany ceny
akcji ttumaczy sj jako dizenie do osigniecia przez nie stanu rownowagi. ¥y
walor w modelu charakteryzujeesiyzykiem, mierzonym wspotczynnikiem beta,
oraz stop zwrotu. Wspétczynnik beta jest jedrz miar ryzyka, okréajaca
zaleznosé stopy zwrotu akcji od przeginej stopy zwrotu obserwowanej na rynku.
Informuje, o ile w przyblieniu zmieni sj stopa zwrotu danego walorugljestopa
zwrotu dla indeksu rynkowego wzrde o jeden procent [Ggbowska 2002]. Tak
wigc wspotczynnik beta mierzy witawos¢ danego waloru na ruchy rynku [Bryka-
Kita i in. 2004]. Testowanie modelu CAPM opierg sia sprawdzeniu, czy
zachowana jest relacja pauezy ryzykiem rynkowym, wyrzonym przez
wspoétczynnik beta, a oczekiwarstom zwrotu z akcji. Powstato rowniewiele
prac, ktére zaréwno potwierdzagpk i neguj podstawowe zak@nia modelu.

METODOLOGIA TESTOWANIA MODELU

Zasadné¢ stosowania modelu CAPM w warunkach polskiego rynku
kapitalowego przetestowano stagujdwa podejcia: tradycyjne (traditional
approach) oraz warunkowe (conditional approach).

Tradycyjne podefie do testowania CAPM zaproponowali Fama i MacBeth
[Fama i in. 1973]. Koncepcja ta zaktada podziaégatokresu badawczego na trzy
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podokresy: budowania portfeli (portfolio formatiosubperiod), szacowania
wspotczynnikow beta portfeli (initial estimationtgeriod) oraz testowania modelu
(testing subperiod).

W podokresie formowania portfeli, wspétczynniki detla poszczegdlnych
akcji obgtych badaniem szacowane snetod najmniejszych kwadratéw na
podstawie réwnania regresji:

R =& +BR, +&, (1)
gdzie ,/3" oznacza estymator rzeczywistego parameftudla i —tego aktywu,

natomiastgeit oznacza hid szacunku, z zatenia losowy, dlai —tego aktywu w

okresiet.

Oszacowane w ten sposéb wspoétczynniki betzastastpnie do utworzenia
portfeli. Proces ten odbywagsna zasadzie rankingu — do portfela pierwszego
wchodzi okrélona ilas¢ waloréw o najwyszych wartéciach wspotczynnika beta,
do portfela drugiego, ta samastoakcji, ale o najwyszym wspétczynniku sgodd
pozostatych, i takzado wyczerpania catego zbioru akcji eych badaniem.

W podokresie szacowania wspétczynnikow beta dlaotgenych portfeli,
wartcci ,BP estymowanegsza pomog modelu regresji:

FAzpt:é'p”L'[A’)pRmr+<2pt* (2)

oznaczasredni zwrot z akcji w portfelup w okresiet, /3’,) jest

gdzie R

pt
estymatorem rzeczywistego parametf® dla portfela p, R,, oznacza stap

zwrotu z portfela rynkowego w okresig natomiast g%pt to bhd estymacji,

z zal@enia losowy, dla portfelgp w okresiet.

Oszacowane wspotczynniki beta dla zbudowanych @osfykorzystywane
sa nastpnie w ostatnim etapie badania — podokresie testiavaodelu. W etapie
tym, do testowania zasadiwo CAPM, stosowany jest model korelacji kepyvej
(cross-sectional regression model), opisany rownaniami:

Rpt - Rf = J'}Ot + j}ltlgp,t—l + Ept’ (3
Iipt - Iif = J’}Ot + j}ltﬁp,t—l + j}zt/és,t—l + J}Stég,t—l + gpt ) 4)
gdzie ,[A)’p’t_l jest estymatorem rzeczywistego paramejfu dla portfela p,
otrzymanym w okresie szacowania wspoétczynnikow beta portfeli (t—l),
,[;’;t_l to kwadrat wartgci ,[;’pvt_l, natomiasté‘;t_1 oznacza odchylenie standar-

dowe bkdu estymacji, otrzymanego w okresie szacowania lwspdnikow beta
portfeli (t —1).
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Rownanie okrdone wzorem (3) testuje dodatnizaleznos¢ migdzy
ryzykiem, mierzonym wspoitczynnikiem beta, a at@wrotu. Natomiast rownanie

okreslone wzorem (4) zawiera dodatkowo zmienﬁét_l, stuzaca do testowania

liniowosci wynikajacej z zatgen modelu oraz S‘;t_l, stuzaca do testowania

istnienia innych, ri beta, czynnikbw ryzyka, magych ttumaczy zwroty
z aktywow.
Wykorzystupc statystyk t-—Studenta do wyznaczenia istoiob

wspotczynnikowy,,, Vi, V. Oraz s, analizowanesnastpujace hipotezy:

1. J, jestistotnie rény od zeraH,: y,, =0, H,:y, #0;

2. Vi, ktory reprezentuje premi za ryzyko, jest dodatni:
Ho vy =0 Hyity >0

3. V.., reprezentuicy nieliniong relacg ryzyko-dochod, jest réwny zero:
Ho V=0, Hytyy 20

4. y., reprezentuicy inne né beta czynniki ryzyka, jest réwny zero:
Ho Ve =0, Hylya 20

Statystyka sprawdzgja zadana jest parsizym wzorem:

yiA ), oV —4 stopniach swobody (5)

t=
D(y;

Warunkowe podégie do testowania modelu CAPM zaproponowane zostato
przez Pettengil'a, Sundaram’a i Mathur'a [Pettenigiin. 1995]. Wariant ten
zatazenia modelu testuje przy pomocy pesziego réwnania regresiji (PSM)

Rpt - Rf = ¢Ot + ¢1t Jpr,t—l + ¢2t (l_ J)IBp,t—l + ¢3t lgs,t—l + ¢4t Sg,t—l + Ept ) (6)
gdzie d oznacza zmienndychotomicza, uzywam do okrélenia dodatniej i
ujemnej nadwgki stopy zwrotu z rynku §=1< R -R; >0 oraz
0=0+< R, -R, <0).

Rownanie (6) okrda, ze jereli zrealizowana stopa zwrotu z rynku jest
wyzsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka, to istniegelatnia zalenos¢ pomigdzy
wspoétczynnikiem beta a zrealizowanymi zwrotami gtfeda. Z drugiej strony, gdy
zrealizowany zwrot z rynku jestasizy niz stopa zwrotu wolna od ryzyka, istnieje

ujemna zalenos¢ pomkdzy wspotczynnikiem beta a zrealizowanymi zwrotami
z portfela. Rownanie (6), podobnie jak (4), zawieest liniowdci oraz test

! Skrét pochodzi od pierwszych liter nazwisk autaréw
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istnienia innych ni beta czynnikdéw ryzyka odpowiedzialnych za kszta#inie sg¢
stop zwrotu portfeli na rynku.

Zasadné¢ stosowania warunkowego pogtdp do modelu wyceny aktywow
kapitatowych testowana jest za pomoastpujacych hipotez:

1. @, jestistotnie rény od zeraH,: @, =0, H,: @, Z0;

2. @, , reprezentujcy premi za ryzyko, jest dodatni w okresie wzrostéw na
rynku: Hy @ @, =0, H,: ¢, >0;

3. @, , reprezentujcy premi za ryzyko, jest ujemny w okresach spadkéw na
rynku: Hy @ @, =0, H,: 9, <0;

4. @, , reprezentujcy nieliniong zaleznosé ryzyko-dochéd, jest réwny zero:
H0:¢3t :0’ H1:¢3t ¢O;

5. @, , reprezentujcy inne, nk wspotczynnik beta, czynniki ryzyka, jest
rowny zero:H,: ¢, =0, H,:¢, #0.

Test dodatniej zamosci ryzyko-dochdd jest ponadto badany za poanoc
dwéch dodatkowych warunkéw - nadiky rynkowe nad stapwolna od ryzyka

(Rm - Rf) S, srednio, dodatnie oraz zaleos¢ ryzyko-dochdd jest symetryczna
pomiedzy okresami dodatnich i ujemnych nachelk rynkowych(Rm -R; )

Do przetestowania pierwszego z pasgych warunkdéw wykorzystywany
jest standardowy test —Studenta. Natomiast w przypadku warunku drugiego,
porébwnywane $ wspotczynniki @, oraz @, i wykorzystywany jest test
t —Studenta dldrednich z dwoch populacji. Hipotezy majastpujaca posté:
Ho:$,+¢,=0 H,:$ +p,#0.

Statystyka testgfa warunek drugi ma posta
t - ¢l + ¢2
JD?(3,)+D?(3,)+ 2codp,. ¢,)

Warunek symetryczriai relacji ryzyko-dochod (dodatniej zalesci w okresach
wzrostow na rynku oraz ujemnej w okresach spadk@@gostaje spetniony, w
przypadku braku podstaw do odrzucenia hipotezyweejio

, 0 V—2 stopniach swobody. (7)

ANALIZA EMPIRYCZNA NA PRZYKLADZIE GPW W WARSZAWIE

W badaniu uwzgidniono 92 spéiki, notowane w okresie od styczni@®0
do grudnia 2005. Wszelkie braki danych uzupetiomdod, interpolacji liniowej.
Portfelem rynkowym jest Warszawski Indeks GietdowWyG. Walorem wolnym
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od ryzyka g 13 tygodniowe bony skarbowe emitowane przez Skatstwa
(roczry rentowna¢ zdyskontowano na dzieastog zwrotu).

Wykorzystupc zaproponowanmetodologt okres badawczy podzielono na
trzy podokresy:

Tabela 1. Podziat okresu badawczego

Okres | 2000 - 2001 Formowarpe portfeli na podstawie wspotczynnikéwebet
poszczegolnych akcji,

okres Il | 2002 - 2003 Estymacja wspotczynnikéw beta uformowanych portfeli

Okres Il 2004 - 2005 Testowanie modelu.

W calym okresie badania wykorzystano logarytmicstog zwrotu akcji
I —tej spotki definiowan jako R =InP, —In P_,, gdzie P oznacza odpowiednio
cere akcji w okresiet orazt — 1.

Wyniki estymacji parametrow réwnd3) oraz (4) przedstawiono w tabeli 1.
Na poziomie istotn&i a = 005 wartds¢ parametru j,, jest statystycznie
nieistotna w przypadku portfeli oznaczonych numeér8m10, 11 oraz 12, co
oznaczaze dla tych portfeli ponoszenie ryzyka nierynkowege wigzato s¢ z
zadnym dodatkowym zyskiem dla inwestoréw. W przypadsarametru j,,
hipotez zerows odrzucono tylko w przypadku portfela oznaczonegmerem 7
(dla @ = 005). Nie mniej jednak, mimaziparametr jest statystycznie istotny, jego
warteé¢ jest ujemna, co nie jest zgodne z zeldem modelu CAPM.
W pozostatych przypadkach brak jest podstaw do um#nzia hipotezy zerowe.
Podsumowujc wyniki estymacji rownania regresji (3) dlazkego z badanych
portfeli stwierdzonoze w badanym okresie na polskiej gietdzie nie bygtsione
zalazenia modelu dotyeze dodatniej zalaosci pomidzy ryzykiem, mierzonym
wspotczynnikiem beta, a oczekiwarstop zwrotu portfela. Wyniki testéw na
podstawie rownania (4) przedstawiono w tabeli Xta@apc poziom istotnéci

a = 005 stwierdzonoze warté¢ parametruy,, statystycznie istotnie #i si

od zera dla portfeli o numerach 1, 2, 5 oraz 6.d&bgtatych przypadkach brak jest
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (co jestimgoz zaleeniem modelu).

Parametry,, jest statystycznie istotny, na poziomie= 005, tylko dla portfela
onumerze 7 (jednak mimo tego wdadoparametru jest ujemna). Waitd
parametrowy),, oraz J, dla wszystkich portfeli & statystycznie nieistotne (dla
a = 005). Tak wic w badanym okresie na polskiej gietdzie wpstvata liniowa

zaleznos¢ pomidzy stopami zwrotu a ryzykiem beta oraz nie wystvaty
dodatkowe czynniki wpltywage na poziom stop zwrotu badanych portfeli.
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow réwnania esgrdanego wzorem (3)

Ry —Ri =Vo + j}lt:Bp,t—l + gpt

- N t — Sudenta p-value

o B T T A | e | R
P1 (g g’&fg‘;* (8:8812‘21) 9,78259 | 0,85247| 0,00000 0,40314
P2 (8:88322) (8:8888523) 4,30588 | 0,53019| 0,00029 0,60129
P3 (8:883;273) (8:88222) 6,13390 | 0,21313| 0,00000 0,83319
P4 (8:88‘1121) {8‘882277;’) 3,47041 | -0,98890| 0,00217 0,33346
P5 (8:8838‘2’) (8:88‘2122) 4,01044 | 1,81918| 0,00059 0,08252
P6 (8:8832% ('g,'ggfzg) 8,18059 | -1,27712| 0,00000 0,21488
P (8:88338) ('g,ggfgg’) 6,60550 | -2,48655| 0,00000 0,02097
P8 (8:88823) (8:88%‘8) 0,32019 | 1,21567| 0,7518% 0,23700
P9 (8:88382) (8:88132) 2,13709 | 0,93969| 0,04396 0,35758
P 10 ('8,'88206551) (8:88%% 0,19274 | 0,95164| 0,84893 0,35162
P11 (8:88222) ('g,'ggfgg) 127818 | -1,19405 0,2145] 0,24518
P12 ('g,'gggfg) ('g,'ggfég) -0,76300 | -0,12671| 0,45357 0,90032

Zrodto: obliczenia whasne; * w nawiasach podano wégrbledu sredniego szacunku

Warunkowe podégie do testowania modelu CAPM zakiada istnienie
dodatnich i ujemnych nadugk rynkowych, odpowiednio w okresie wzrostow na
rynku, jak i w okresie spadkéw (réwnanie (6)). Winéstymacji wspomnianego
rébwnania regresji przedstawiono w tabeli 4. Zalkjadapoziom istotnéci
a = 005 wartasci prawie wszystkich parametrowa statystycznie nieistotne.
Odstpstwa wystpuija tylko w przypadku parametrg@,, dla portfeli o numerach 1,

2, 5, 6 oraz 7. Parametrg,, oraz @, spetnialy w peni zateenia testu tylko

w przypadku portfeli o numerach 3 oraz 8. Nie mijégnak ich wartéci byly
statystycznie nieistotne. Podobne wnioskizng wysnié odngnie parametrow

@, oraz @,,. Tak wicc w przypadku analizowanych portfeli nie spetnidoydo
zatazenie istnienia dodatniej i ujemnej zabesci ryzyko - dochod odpowiednio
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w okresie dodatnich i ujemnych nadwk rynkowych.

Nastpnym etapem testowania modelu w warunkowym padejjest test
srednich nadwgek rynkowych oraz test symetryczeotych nadwyek. Wyniki
pierwszego z nich przedstawiono w tabeli 5. Na @o® istotnéci a = 005

odrzucono hipotez zerows w przypadku jedenastu portfeli. Tylko portfel
o numerze 11 nie spetniat tego zadoia. Podsumowag, zalazenie o wystpo-
waniu srednich dodatnich nadugk rynkowych jest spetnione w przypadku
wigkszaici z analizowanych portfeli (przy obu przggch poziomach istotriai).

Kolejnym testem jest wspomniany test badgj czy relacja pomdzy
ryzykiem i stop zwrotu w okresach dodatnich i ujemnych nadeky jest
symetryczna. Hipoteza zerowa gtosi symetryéznoadwyek. Wyniki testu
przedstawiono w tabeli 6. Na podstawie wynikow uedirak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej. Ostatecznie zatermmatwierdzi, ze w badanym
okresie zachowana byta symetryczhawiazku ryzyka i stopy zwrotu na polskiej
gietdzie dla wszystkich badanych portfeli.

PODSUMOWANIE

Na podstawie danych pochagygch z Gieldy Papieréw Waroiowych S.A.
w Warszawie dokonano testu zasashmcstosowania modelu wyceny aktywéw
kapitatowych CAPM. Wyniki tych testow w obu poéigpch przemawiaj za
odrzuceniem modelu, jako opigaggo zachowanie @istop zwrotu na rynku.
Stosowalné¢ CAPM potwierdzag tylko testy liniowdci oraz istnienia
dodatkowych czynnikbw magych mi€ wplyw na poziom zrealizowanych stép
zwrotu. Podobne wyniki daly testy symetrycgciorelacji ryzyko — dochod w
okresach dodatnich i ujemnych nacl rynkowych oraz test istnieniaednich,
dodatnich nadwiek rynkowych.

Wyniki testéw naley interpretowa dos¢ ostranie, gdy polski rynek
kapitatowy jest rynkiem miodym, w pogtkowej fazie rozwoju (poréwnua¢
z innymi wielkimi zachodnimi rynkami finansowym@g,to mae miet duzy wptyw
na wyniki testbw modelu. Ponadto na wyniki testutupe réwnie zbyt mata
liczba obserwacji, gdyw badaniu uwzgdniono tylko te spotki, ktére w catym
analizowanym okresie notowane byly na polskiejdyt.



Tabela 3. Wyniki estymacji parametrow rownania esgjrdanego wzorem (4)

Ry =By = o # Pu By * P Byona * P * o

o o " o i — Studenia P~ value

o e e B TR T T A | P | Fw | B | P | Pa
F1 (gﬂ?l?lgsi* (%,?]DDIII;I (%,?]Dunng) (3,1286;3) 440498 [ 061228 | 0,09819 | -1,42a67 | 000027 | 054725 | 0,9227a | 0,16908
F2 (Iill,,lilllﬂuﬁzﬂ:) ([?,[?[II:III':) (%,?]DDEIDS) (3,23[?;23) 2,3011 08195 | 1,3837a | -1,4637 | 0,03228 [ 042218 | 0,18168 | 0,15881
F3 20?33;? (%,Iil]ﬂu14913) “__?,[?[?;;1) (?i::';fsnﬂ 049243 [ 046782 | -0,2395 | 1,13336 | 0,62778 | 0,64497 | 0,21318 | 0,27047
P4 (%,?]Dufsﬁ) (illj,]lljlllngl?) (?i,lzll]nl?lf) (%;23152% 1L30E00 [ 02553 | 062342 | 0,51416 [ 0,17713 | 040252 | 0,54005 | 0,61278
FA (%,?]Duﬁzzf) (%,?]Dugﬁzij (gﬁt?gj,;) (g’;gg% 291269 | 1,30534 | -0,5902 | -1,5483 [ 0,00861 | 020660 | 0536169 | 0,13722
Fa (?],,?]Dﬂgl?}]?) ([? ,[II:I[II:I ;ﬁj) ([? ,l]D[?ES) (?:;,llnsnf'?j) 215694 | 04019 | -0,1135 | 0,34501 | 0,0433a | 0,69201 | 0.91080 | 0,59177F
P (%,?]Duf]l) ([? ,l]ljﬂlfgj (%,?]DDE;J) (%;tnlﬁf) 2,04340 | -2,4853 | 146384 | 041204 [ 0,05441 | 002191 | 0,15877 | 0,68469
P& (I_;I],,I_;I]Dullng) ([? ,l]D[?jsj (3,33'2;) ([? ;33 ;) 0,E0595 | -0,7975 | 147697 | -0,4933 | 042975 | 0,43450 | 0,15526 | 0,62721
FOQ (%,?]Duzgfj (L;I],,I_;I]IZIDE;S&) ([II:I ,[?[? fl. 35) ([? ,ID ;3,?) 1,13653 | 054938 | -0,2369 | -0,4037 | 0,26917 | 0,58883 | 0,81507 | 0,62070
P10 (?],?]:]291; (%,?]22924;) (:]]:llljllzjf) (%’D;T;E) Sl24e | 1,31740 | -1,2110 | 0U187T2 | 022873 1IZI_,EZIZIE:rSIZI 0,2399% [ 085299
F1l1 (%,?]11168% (3,321;3) (%,?]Duiﬁ,; (%’Dj;;l?) 070622 | -0,6392 | 0,53509 | 012636 | 0,42819 3,52996 0,59%84%9 [ 0,90071

Zrodio: obliczenia wiasne. * w nawiasach podano eéérbiedu sredniego szacunku




Tabela 4. Wyniki estymacji rbwnania regresji danegorem (6)

‘Rp! B Rj‘ = @Dr + @L:ﬁﬁp:—l + &’2:[1 B 5].’8;,2—1 + @31 ﬁj,:r—l + @4:3_3:—1 + Bt

o = Sfudenta P~ valug

Iy I’y

" o e é‘: — — - - - - =
e By Py Py 41 & & &, &, &, Gy &y By, &y Py

Pl 00077 | 00004 | 0,00234 | 000083 | -0,2519

427105 | 0,16724 | 096273 | 0,20524 | -1,3205 | 0,00041 | 0,86895 | 0,34777 | 0,77101 | 020235
(00018) | (00021} | (000243 | (000280} | {0.19072}) ° ! ’ ! ’ ’ : ’ ! ’

py | 00030 | D006 | 00008 | 000208 | 02030

216270 | 02677 | 03065 | 133429 | -1,3838 | 004352 | 0,39636 | 0,76254 | 0,18231 | 015247
(00017 | (00018} | {00025} | {DOOIS0) | (021F2DH) ’ ’ i : : : : ) ,

B3 00029 | 00022 | -0,0025 | -0,0016 | 021803

032369 | 052451 | 03469 | -02648 | 059315 | 042033 | 0,60599 | 0,73248 | 0,79400 | 056003
(0.0035) | (00042} | {00072} | (00050 | {36758} ) ’ ’ i d ; : ] \ ;

pg | 0O0S6 | 00106 | 00164 ¢ 00079 | 0,11405

166135 | -09327 | -1,3772 | 0,70099 | 0,50874 | 0,11306 | 036269 | 013445 | 0,49131 | 0,61679
(003 | (00114 | (00119 | (00113 | {01417 ) ° ! ! ! ’ ’ ’ ’ ’ :

ps | D004 | 00053 | 0007 | 00032 | 04283

472107 | 126515 | 101521 | 05104 | -1,4766 | 001356 | 0,22111 | 0,32276 | 061567 | 0,15617
0004 | 00065 | D007 | [00106) | {0.20006) ) - ’ i ’ i ’ i ’ ' i

pg | 00046 | 00003 | 00042\ 00005 | 001602

260202 | 00878 | -1,0664 | -0,1723 | 008616 | 001743 | 0,93002 | 0,20959 | 056499 | 093224
(0018} | (00035} | (00039} | (0007} | {0.18583}) " ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ! ’

pg | OO0SL | 00087 | 00122 00003 | 00057

262830 | 23494 | 32200 | 1,73818 | 00185 | 001655 | 0,02977 | 0,00451 | 009836 | 098523
(0001% | (00037} | {00038} | (00054 | (0318043 ) ! ’ ’ ’ ’ : ’ ! ’

PR 000l | 00001 | -0,0053 | 00047 | -0,0259

055824 | 002601 | -1,2032 | 079762 | -0,1415 | 058320 | 0,97952 | 0,21145 | 043495 | 088875
(0017 | (00043} | {00041} | (00050 | {0.18251) ’ ’ ’ ’ : ’ d d J

pg | OO02L | 00050 | 00027 | 00031 | 00435

096142 | 075345 | 041336 | -04555 | -0,2447 | 034342 | 0,46042 | 068361 | 065394 | 080933
(0002 | (00067} | (00064 | (00057} | {0.18578) ) ’ : : : " : ! ) ,

pqg | 0032 | 000OE7 | 00040 | 00042 | 033042

-0,4031 | 0,39363 | 0,22064 | -0,3506 | 1,30072 | 0,69136 | 069461 [ 082773 | 0,72973 | 0,20891
00080 | I | {001 | 00119 | 028540 | ’ ’ ’ ’ ’ : ’ ! ’

pry | 00033 | 000G | -00044 ) 00004 | 00526

0,24517 | 0,1305 | -0,2279 | 005248 | 022106 | 080896 | 0,89754 | 0,82217 | 095389 | 082740
(00136} | (00184 | (001928 | (00070} | {03800 | ! ’ ’ ’ ’ : ’ ’ :

00061 | 00052 | 000238 | 00018 | 01323 | )
P12 0006 | 00070) | 0067 | 0N | 10164 09629 | 07357 DD@DEI 07969 | 0,30447 | 0,34765 | 047091 | 0,73003 | 0,43533 | 0,45108

Zrédto: obliczenia wiasne. * w nawiasach podano eéarbtedu sredniego szacunku
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Tabela 5. Wyniki testérednich nadwyek rynkowych

Parametr P1 P2 P3 P4 P5 P6
Sredniapremiazg 3557 | 00026 00049  0,0035 0,0050  0,0042
ryzyko
Odchylenie 0,0021 | 0,0023| 0,0029  0,003d 0,0027  0,0021
standardowe
Liczba obserwacji 24 24 24 24 24 24
t —Studenta | 13.1439| 5,2205 80531 56914 09,0863  9.8566
p — value 0,0000 | 0,0000] 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
Parametr P7 P8 P9 P 10 P11 P12
Sredniapremiazg 34931 | oo12| 00027  0,0019 0,000p  -0,0019
ryzyko
Odchylenie 0,0019 | 0,0022| 0,002  0,0027 0,0010  0,0035
standardowe
Liczba obserwacji 24 24 24 24 24 24
t —Studenta | 82411 | 2,7004| 52709  3,6152 05890  -2,6172
p — value 0,0000 | 0,0064| 0,0000  0,0007 02806  0,0077
Zrédto: obliczenia wtasne
Tabela 6. Test symetryczéw nadwy.ek rynkowych
Parametr P1 P2 P3 P4 P5 P 6
é, 0,00036 | -0,00157 0,00219 -0,01060 0,00826 -0,00031
é, 0,00234 | -0,00077 -0,00249 -0,01686 0,00768 -0,00415
D?(d,) 0,11235| 0,22542| 0,07538 0,08483 0,04982  0,08826
D%(d,) 0,04203 | 0,05344] 0,01660 0,03527 0,03500 0,03997
co@,.#,) |-0,00991| -0,01534 -0,00917 -0,03284 -0,01918 -0O1Y7
t —Studenta | 0,00735| -0,00470 -0,0010B -0,11580 0,07317 -0,01456
p — value 0,99420 | 0,99629] 0,9991% 0,00886 0,94283 0,98851
Parametr P7 P8 P9 P 10 P11 P12
@, -0,00872| 0,00011 0,00502 0,00865 -0,00253 0,00517
é, -0,01224| -0,00533 0,00266 0,00493 -0,00439 0,00238
D%(4,) 0,06006 | 0,07496) 0,09925 021090 041221 057112
D%(d,) 0,04733| 0,03705 0,03820 0,15442 0,40347 0,41194
covd,,#,) | -0,03043| -0,0283¢ -0,03045 -0,15712 -0,36461 -(9954
t —Studenta | -0,09715| -0,02214 0,02778 0,06047 -0,02354 0,01444
p — value 0,92349 | 098252 097809 0,95264 098143 0,98861

Zrodto: obliczenia wtasne



351

LITERATURA

Bryka—Kita K., Rozkrut D. Testowanie modelu CAMP palskim rynku kapitatowym,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeskiego, Nr 389, Finanse. Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia. Nr 2, 2004.

Fama E. F., MacBeth J. D. Risk, return, and equilih: empirical tests, “Journal of
Political Economy”, Vol. 81, 1973, p. 607-636.

Golabowska B. Wykorzystanie wspoétczynnika beta w podsyamiu decyzji
inwestycyjnych, praca doktorska, Akademia EkonoméczZm. Karola Adamieckiego
w Katowicach, Katowice 2002.

Pettengil G. N., Sundaram S., Mathur |. The cooddl relation between beta and returns,
“Journal of Financial and Quantitative Analysis'olV30, No 1, March 1995, p. 101-116.
Sharpe W. F. Capital asset prices: a theory of etaguilibrium under conditions of risk,
“The Journal of Finance”, Vol. 21, No 3, Septemb@64, p. 425-442.

The statistical verification of the CAPM in the poish capital market

Summary: This paper presents some tests of validity of CARVhg data from
the Warsaw Stock Exchange (WSE). Two approachegrasentedthe traditional
approach (proposed by Fama and MacBeth) aodditional approach (proposed
by Pettengill, Sundaram and Mathur). The conditiompproach contains
additionally two tests: first one, that the excesarket returns are, on average,
positive and second one — that the risk — retuatiomship is symmetrical between
periods of positive and negative excess marketnsiulo test the assumptions of
CAPM the daily log-returns of 92 stocks listed lre tWSE for the period January
2000 to December 2005 are used in this study.

Key words: CAPM, beta coefficient, the Ordinary Least Squ&eS), the cross-
sectional regression model



