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Woprowadzenie

Badajac model réwnowagi rynku kapitatowego, nalezy zacza¢ od modelu jedno-
wskaznikowego, ktorego tworca jest W. Sharpe. Model powstat w wyniku uproszczenia
teorii portfela Markowitza. Réwnanie rynku kapitalowego modelu Sharpe’a zapisujemy
W postaci:

ro=a+pf-r, +e¢,

gdzie: 7, oznacza stopg zwrotu dowolnej spotki, jak rowniez stopg zwrotu dowolnego
portfela; r,, oznacza stopg zwrotu portfela rynkowego; &,  sa parametrami modelu
oraz¢ jest skladnikiem losowym. Jesli rownanie modelu jednowskaznikowego bgdzie-
my analizowa¢ w formie regresji liniowej, to stosujac metode najmniejszych kwadratow,

otrzymamy wzor na wspolczynnik beta postaci:
cov(r,r,)
= 1
Var(rM )

gdzie:

cov(ri Fy ) — kowariancja stop zwrotu akcji i-tej spotki i stop zwrotu portfela rynkowego,

Var(rM ) — wariancja stop zwrotu portfela rynkowego.

*

Magister Sebastian Piotrowski jest doktorantem (Katedra Ekonomii Matematycznej)
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. E-mail: seba.piotr.g@gmail.com.

195



Liberalizacja

Wspotczesne Problemy Ekonomiczne
nr 11 (2015)

196

Model réwnowagi rynku kapitatowego (CAPM) zostat zaproponowany przez
W. Sharpe’a, J. Mosina i J. Lintnera w odrgbnych pracach. Standardowy model CAPM
zostal zbudowany na podstawie nastgpujacych zatozen':
a) koszty transakcyjne sa pomijane;
b) aktywa sa nieskonczenie podzielne;
¢) pomijane sa podatki od dochodow osobistych;
d) panuje konkurencja doskonata, to znaczy decyzje indywidualnych inwestoréw nie
maja wptywu na kurs akcji;
e) inwestorzy kieruja si¢ jedynie dwiema kryteriami: wartoScia oczekiwana oraz
odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela;
f) dozwolona jest nieograniczona krotka sprzedaz;
) istnieje mozliwos$¢ zaciagania i udzielania pozyczek przy stopie wolnej od ryzyka;
h) inwestorzy podejmuja decyzje, dysponujac tymi samymi danymi na temat oczeki-
wanej stopy zwrotu, wariancji oraz macierzy wariancji-kowariancji.
Standardowy model CAPM wyrazamy za pomoca nastgpujacego rownania:

77i:rf+ﬂi(FM_rf) )

gdzie:

r., I, oznaczaja odpowiednio warto$¢ oczekiwang stop zwrotu akeji i (lub portfela i)
oraz warto$¢ oczekiwang rynkowych stop zwrotu (portfela rynkowego), a 7, to stopa
wolna od ryzyka.

Réwnanie (1.2) nazywamy linia rynku papierow wartosciowych. W powyzszym
modelu wspotczynnik S, dany wzorem (1) okresla ryzyko dowolnego papieru warto-
sciowego lub portfela. Oczekiwana stopa zwrotu dowolnego portfela akcji jest rowna
sumie stopy wolnej od ryzyka oraz iloczynu rynkowej ceny ryzyka i wielkosci ryzyka
charakteryzujacego dany portfel.

Model CAPM z ryzykiem ptynnosci

Zakladamy, ze mamy danych /r6znych akcji o catkowitej ilosci S, gdzie i = 1,2,..., 1.

W chwili ¢ akcja i wyptaca dywidende Df , cena akcji jest rowna Pf i posiada koszty

N i . i i . . ’ . .
ptynnosci C,, gdzie P’ oraz C, sa zmiennymi losowym okreslonymi na przestrzeni

probabilistycznej (Q,F , P). Koszty ptynnosci definiujemy jako koszty sprzedazy akeji
i. Przyjmujemy, ze jezeli inwestor kupit wybrana akcje i po cenie Pti , to ponoszac koszty

transakcji lub prowizji maklerskich, musi ja sprzeda¢ po cenie P’ — C!

o1 — C,,;- Niepewnos$¢

! Zob. E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WI1G-

-Press, Warszawa 1998.
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kosztow ptynnosci jest generowana przez ryzyko ptynnosci. Interesuje nas, jak zmienia
si¢ stopa zwrotu z akcji

t i
t Pi
t-1
w zaleznosci od kosztow ptynno$ci
i
c = <
t Pi H

t-1

stopy zwrotu portfela rynkowego

> 5o} +P)

M i=l,..,
rM =

1
L XS,
1

i=l,...,

oraz kosztow rynkowej ptynnosci

> .5'C
1

M _ i=l,.,

“ TS sE
2.S'EL
i=l,..1

W modelu CAPM z ryzykiem ptynnosci? warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z akcji
wzrasta wraz z wartoscia oczekiwana kosztow ptynnosci oraz wartoscia oczekiwana
rynkowej stopy zwrotu pomniejszonej o rynkowe koszty ptynno$ci i pomnozonej przez
wspolczynnik kierunkowy beta. Po uwzglednieniu stopy wolnej od ryzyka wartos¢
oczekiwana stopy zwrotu z akcji i pomniejszonej o koszty ptynnosci mozemy zapisaé
W postaci:

j i M M
cov(r,’ -1 —c, )

12t
3
var(r" - ¢ ) ®

E(rt" —cf)zrf + A,

gdzie 4, = E(r™ —cY —7”) jest premia za skumulowane ryzyko rynkowe
1 ptynnosci.

2 Zob.VV. Acharya, L.H. Pedersen, Asset Pricing with Liquidity Risk, ,,Journal of Financial Economics”

2005, vol. 77.
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Korzystajac ze wzoru na kowariancjg, rownanie (3) zapisujemy w postaci

: 4 cov(r',rM cov(c',c”
EG)=r" + Be)) + 4, ~SUl) g COVEG)
Var(l’[ Y ) Var(l’[ Y )
cov(r/,¢!) . cov(g,r")
Cvar(rM =) var(r =)

Zapis powyzszego rownania upraszczamy do postaci:

E(I/;I) = rf + E(czl) + ﬂ’[ﬁli + ﬂ’tﬂm - ﬂ“tﬂy - A’HB‘” (4)
gdzie:

B = cov(rl i) var( — ).,
B = cov(cl ey Ivar(r” ),
B = cov(r ey Ivar(r — ).,

B =cov(c,rM)/var(x" —cM).

Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu akcji i jest rowna wymaganej stopie wolnej od
ryzyka r,, wartosci oczekiwanej kosztow ptynnosci oraz czterech sktadnikow charakte-
ryzujacych ryzyko rynkowe i ryzyko ptynnosci. Standardowy model CAPM uwzglednia
wspotczynnik beta, ktory zalezy od kowariancji stop zwrotu akcji i oraz stop zwrotu
z portfela rynkowego. Model CAPM z ryzykiem ptynnosci jest rozbudowany o dodatko-
we trzy wspotczynniki beta odpowiadajace roznym formom ryzyka ptynnosci. Wyréz-
niamy nastgpujace trzy rodzaje ryzyka ptynnosci:

_ ﬂzi — ryzyko ptynnosci akcji i (lub portfela) jako iloraz kowariancji kosztow
ptynnosci akeji i oraz rynkowych kosztow ptynnosci 1 wariancji rynkowych stop
zwrotu netto I;M - ctM )

_p  _ ryzyko ptynnosci akeji i jako iloraz kowariancji stop zwrotu akcji i oraz
rynkowych kosztow ptynnosci i wariancji rynkowych stop zwrotu netto,

_p * _ ryzyko ptynnosci akeji i jako iloraz kowariancji kosztow ptynnosci akcji
i oraz rynkowych stop zwrotu i wariancji rynkowych stop zwrotu netto.

Ryzyko ptynnosci S > zwigksza warto$¢ oczekiwana stop zwrotu z akcji 7, jezeli
koszty pltynnosci zmieniajg si¢ w tym samym kierunku co koszty rynkowej ptynnosci,
1 zmniejsza oczekiwana wartos¢ stop zwrotu, gdy korelacja jest ujemna. Ryzyko ptyn-
nosci [ zwicksza warto§é oczekiwana stop zwrotu z akcji i, jezeli stopy zwrotu r,i
zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku co koszty rynkowej pltynnosci ctM , 1 zmniejsza
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oczekiwang warto$¢ stop zwrotu akeji 7, gdy korelacja jest dodatnia. Ryzyko ptynnosci
p * zwieksza wartosé oczekiwang stop zwrotu z akcji i, jezeli koszty ptynnosci cf zmie-
niaja si¢ w przeciwnym kierunku co rynkowej stopy zwrotu VtM ,1zmniejsza oczekiwang
warto$¢ stop zwrotu z akcji i, gdy korelacja jest dodatnia.

Dane empiryczne

Model CAPM z ryzykiem ptynnosci zostal przetestowany na stopach zwrotu 294
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Obliczenia zostaty przeprowadzone wedtug
nastgpujacej procedury:

a) dla kazdego miesiaca ¢ obliczamy koszty ptynnosci cf dla kazdej akcji Z;

b) formujemy portfel rynkowy oraz zbior portfeli testowych zroznicowanych ze

wzgledu na $rednie roczne koszty ptynnosci;

c) dla kazdego miesiaca ¢ i kazdego portfela p obliczamy stopy zwrotu 7,” oraz

koszty ptynnosci ¢”;

d) dla kazdego portfela p obliczamy wspotczynniki kierunkowe beta.

Koszty ptynnosci sa zmiennymi, ktore jest cigzko obserwowad, istnieje jednak kilka
metod przyblizania kosztow ptynnosci. Jedng z metod szacowania kosztow ptynnosci
jest roznica migdzy cena sprzedazy a ceng kupna. W celu ich obliczenia stosujemy zmo-
dyfikowana metode zaproponowang w pracy Y. Amihuda?®, ktora polega na estymacji
ptynnosci akcji i w miesiacu ¢ w postaci:

gdzie:
v — $rednia kapitalizacji rynkowej badanych spotek,
Vtil — skumulowany wolumen akcji spotki i w miesigcu ¢ —1,
R,, — dzienna stopa zwrotu akcji i w miesiacu # na dzieh d ,
V; — wolumen wyrazony w walucie polskiej akcji i w miesiacu ¢ na dziefh d ,
Days,i — liczba dni, w ktorych przeprowadzono obserwacje w miesiacu ¢ dla akcji
spotki 1.
Koszty ptynnosci ograniczamy przez funkcjg postaci

¢ =min(0,3 +0.8 -LIQ/:® 0 )

gdzie wspotczynniki sa dobrane w celu filtracji obserwacji ekstremalnych.

3 Y. Amihud, Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-Series Effects, ,,Journal of Finan-

cial Markets” 2002.
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Portfel rynkowy i portfele testowe zostaty zdefiniowane nastgpujaco:

a) w badaniach analizowane sa dzienne stopy zwrotéw i wolumen akcji notowanych
na GPW w Warszawie w latach 20002014 — baza danych Thomson Reuters;

b) portfel rynkowy sktada si¢ ze spotek notowanych w danym roku na GPW w War-
szawie — w 2000 roku portfel rynkowy skladat si¢ z akcji 90 spotek, natomiast
w 2014 roku liczba spotek w portfelu rynkowym wzrosta do 294;

¢) $rednie roczne koszty ptynnosci sa wyliczane dla kazdej badanej akcji na podsta-
wie miesigcznych kosztow ptynnosci, a nastgpnie akcje sa przydzielane do portfeli
testowych w zaleznos$ci od ich $rednich rocznych kosztow ptynnosci (tabela 1):

Tabela 1. Portfele testowe

Portfel Koszty plynnosci Portfel Koszty ptynnosci
Pl c [0.3 ;0,8 ) P8 ¢t e[4:5)
P2 ¢’ <[0,8 :0,0 ) P9 ¢’ e[5:8)
P3 ¢ 0,0 ;06 ) PO c elsil)
P4 ¢t <06 ;0,3 ) Pl el 6)
P5 ¢’ 0,3 1) P2 ! elb:0)
Po6 ¢t e1;2) PB ¢ e[d;3)
P7 ¢! e[2:4) Pi cte[3 8]

Zrodto: opracowanie wiasne.

a) dla kazdego portfela p obliczamy stopy zwrotu postaci

P o_ b
rP= whrl,

iep

gdzie Wf’ jest waga akcji i w portfelu p na podstawie kapitalizacji spotki i, portfela p;
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b) koszty plynnosci portfela p obliczamy zgodnie ze wzorem

P _ p 1
c| —wact.

iep
W tabeli 2 zaprezentowano portfel testowy P7, ktorego sktad ulega zmianie w kazdym
roku.

Tabela 2. Portfel testowy P7, dla ktérego koszty ptynnosci wynosza 2-4% w okresie 2001-2014 (tabela
prezentuje skréty odpowiednich spdtek notowanych na GPW w Warszawie)

Rok Skfad portfela - P7

2001 ELB, TIM, LTX, MIT, ALC

2002 FCL, EMF, AMC, APT

2003 BLI, LBW, KSW, EMF, TIM

2004 WIS, COG, STP, ELZ, SKT, BTM, PND

2005 GRL, SNK, IPL, PGD, PJP, LEN, WIS, ELB, EMC, ZKA, PEP, WAS, ALM, SKT, PND

2006 SUW, SNK, CAR, BLI, CMP, EMP, HDR

2007 RAF, KOM, MCR, ENI, FCL, KSW, SUW, SNK

2008 DBC, RDN, GCN, STP, EMP, QMK INK

2009 EMP, CRM, MCR, SNK, DBC, FON, TIM, PEK, FCL, WIS, GRJ, RBW, STP, MWT, ENI

2010 ELZ, WLT, RLP, RWL, RPC, ACT, KSW, NEU, ERB, MCR, EMC, POZ, CAR, LEN

201 STP, DOM, RLP, KRI, URS, GRI, IPE, ALM, LPP, SNK; INK, ATR, IZS, WLT, PTI, RDL,
WIK, FTE, LEN, KOM

2012 MSW, ZMT, KOM, ACT, CMR, OBL, FER, PEP, RLP, LEN, HTM, LPP, BZW, PLX, KTY,

ITG, CCE, WSE
2013 VIN, ROB, ATR, KPL, RDL, PHN, PLX, AMB, KSW, IZS, UNI, GLC, ENE, CNG
2014 MWT, CMP, MDG, VIN, KPL, DOM, RWL, SNT, DBC, OPN, KRC, GLC, SOL, RDL, BFT,
PAT, SMT

Zrédto: opracowanie wiasne.

Estymacja modelu CAPM z ryzykiem ptynnoSci

Model CAPM z ryzykiem plynnosci (4) zapisujemy w postaci regres;ji liniowej
ni—rf:/locti‘Fﬂ/l tli+ﬂz tZi_ﬂ? t3i_l4 t4i+gt (5)
gdzie:

12

pr= Sl - - U2 e )~ -2 )

=1 =1

g =3ller-aer -2 W2 - o)~ -
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pr =2l e @ W o) G e,

1

B = ;[(ci e =R - )~ -3

=1

Zmienne 17ti, Ef oznaczaja odpowiednio $rednie arytmetyczne. Parametry powyzsze-
gomodelu 4, i=0,....4 estymujemy za pomoca uogolnionej metody momentéw GMM.
Tabela 3 prezentuje wyniki estymacji rownania regres;ji liniowej (5). Analizujac wyniki,
stwierdzamy, ze warto$¢ bezwzgledna statystyki #-Studenta dla wszystkich wspotczyn-
nikéw jest ponizej wartosci krytycznej 1,96 na poziomie istotnosci 0,05. Nie ma wigc
podstaw do odrzucenia hipotez zerowych weryfikujacych nieistotno$¢ oszacowanych
parametrow dla danego poziomu. W tescie Sargana statystyka testowa chi-kwadrat jest
ponizej wartosci krytycznej, ktora dla 96 stopni swobody i poziomu istotnosci 0,05
wynosi 119,87. To oznacza, ze estymatory parametréw modelu sa poprawnie wyliczo-
ne ze wzglgdu na dopasowanie modelu do danych empirycznych. Wynika to z dobrego
doboru zmiennych objasniajacych.

Tabela 3. Estymacja modelu CAPM z ryzykiem ptynno$ci dla réwnania (5). Estymacja wspotczynnikow
A dla j=0,..,4. Liczba obserwacji wynosi 3650 — uogéiniona metoda momentéw GMM

Wspotczynniki Estymatory Btad standardowy t -Studenta warto$¢ — p
Wyraz wolny 0,052528 0,054968 0,9556 0,3393
10 -1,102526 0,688918 -1,6004 0,1095
ﬂl 2,935482 10,785375 0,2722 0,7855
,12 -10,649074 9,537212 -1,1166 0,2642
/13 1175135 1,993698 0,5894 0,5556
14 19,3595412 14,261536 1,3575 0,1746
Dodatkowe testy
Statystyki testowe warto$¢ - p
Test Sargana Chi-kwadrat(96): 89,25 8,5082e-08
Tf;;:j‘o"ore'aq' Normalny: —6,65 2,88587e-11
Test autokorelaciji
Il rzedu Normalny: -1,23 0,21776
Test Walda Chi-kwadrat(6):53,24 1,0489e-09

Zrodio: opracowanie whasne.

202



Sebastian Piotrowski
Model CAPM z ryzykiem ptynno$ci na polskim rynku kapitatowym

Wyniki testu na autokorelacj¢ I rzgdu wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowe;j
o braku autokorelcji na podstawie statystyki testowej, jak i wartosci p, ktéra jest mniej-
sza od poziomu istotnosci. Nie ma jednak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
w tescie na autokorelacje wyzszego rzedu. Wyniki otrzymane w teScie Walda wskazuja
na odrzucenie hipotezy zerowej na korzys¢ hipotezy alternatywnej. Wartos$¢ krytyczna
chi-kwadrat dla 6 stopni swobody i na 5-procentowym poziomie istotno$ci wynosi 12,59.
Zmienne objasniajace modelu regresji liniowej (5) sa wigc istotne. Rysunek 1 prezentuje
wartos$ci prognozowane dla rownanie regresji liniowej (5) oraz empiryczne stopy zwrotu.

Rysunek 1. Estymacja warto$ci oczekiwanych stop zwrotu portfeli zréznicowanych kosztami ptynnosci —
model regres;ji liniowej (5)

140 T T T T T T
empiryczne = prognozowane —=-=-=

Wartosci zreazliowane stop zwrotu

-80

-60 -40 -20 0 20 40 60 80 100 120

Wartosci oczekiwane stép zwrotu - model 4.1

Zrodto: opracowanie wiasne

Wyniki badan

Glownym celem badan jest weryfikacja modelu CAPM z ryzykiem ptynnosci pod
wzgledem poprawnos$ci szacowania warto$ci oczekiwanej stop zwrotu portfeli zr6znico-
wanych kosztami ptynnosci. Rysunek 2 prezentuje warto$ci oczekiwane stop zwrotu oraz
zrealizowane stopy zwrotu poszczegolnych portfeli w 2014 roku. Dodatkowo zostaty wy-
znaczone oczekiwane stopy zwroty dla standardowego modelu CAPM. Jak fatwo zauwa-
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zy¢, warto$ci oczekiwane stop zwrotu badanych portfeli z kosztami ptynnosci powyzej
8% znaczaco odbiegaja od zrealizowanych stop zwrotu. Pomimo ze wyniki estymacji
regresji (5) sa statystycznie dobre, to i tak dla portfeli z wyzszymi kosztami ptynnosci
model CAPM z ryzykiem ptynno$ci zdecydowanie gorzej aproksymuje wartosci oczeki-
wane stop zwrotu niz standardowy model CAPM. Ponadto, standardowy model CAPM
w poréwnaniu z modelem (5) przewartoSciowuje wszystkie wartosci oczekiwanych stop
zwrotu portfeli. Dla portfeli z kosztami ptynnosci nieprzekraczajacymi 8% model CAPM
z ryzykiem ptynnosci jest lepszy.

Rysunek 2. Wykres oczekiwanych stop zwrotu i zrealizowanych stop zwrotu portfeli zréznicowanych
kosztami ptynnosci

10 T T T
x X
x % X * x x
X
i ¥ x x ox X
+
+ + O+ " x
¥ *®
6 T S RN [ REPRITOTPP e R .|*... ....................................................................
_5 F 4
# + o+
Z -10
2
i +
>
g -15 J
I
=20 | + 1
o5t
_30 - + -
Wartosci oczekiwane dla modelu 4.1 +
Wartosci oczekiwane dla modelu CAPM - X
Wartosci zrealizowane 2%
-35 : !
2 4 5} 8 10 12 14

Portfele zroznicowane kosztami plynnosci

Zrodto: opracowanie wasne.

Aby lepiej zobrazowa¢ skuteczno$¢ modelu CAPM z ryzykiem ptynnosci, wyzna-
czono wykresy aproksymacji wartosci oczekiwanych stop zwrotu wybranych portfe-
li testowych. Na rysunku 3 zostaly zaprezentowane oczekiwane stopy zwrotu portfela
P1 oszacowane zgodnie z modelem CAPM z ryzykiem ptynnosci, jednak zamiast es-
tymatorow parametrow A’ dla j =1,...4, regresji liniowej (5) zastosowano wartosci
zrealizowane netto rynkowych stop zwrotu — wzor (3). Jak wida¢ na rysunku, stopy
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zwrotu portfela z kosztami ptynnosci na poziomie 0,25-0,30%, czyli z matym ryzykiem
ptynnosci, sa oszacowane na podobnym poziomie co zrealizowane stopy zwrotu. Podob-
nie zostaly wyznaczone oczekiwane stopy zwrotu portfela P3 z kosztami ptynnosci na
poziomie migedzy 0,40 a 0,50%. Koszty ptynnosci sa w poréwnaniu do innych portfeli
na nizszym poziomie. Latwo jednak zauwazy¢, ze dla danego ryzyka ptynnosci model
obniza warto$¢ oczekiwana stop zwrotu badanego portfela i roznice migdzy zrealizowa-
nymi stopami zwrotu a warto$ciami prognozowanymi zwigkszaja sig istotnie (rysunek 4).

Rysunek 3. Warto$ci oczekiwane stép zwrotu oraz zrealizowane stopy zwrotu dla portfela P1

20 T T

Stopy zwrotu %
o

Zrealizowane stopy zwrotu portfela PL ——
wWartoscl oczekiwane stép zwrotu portfela P1 ———-

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Czas

Zrédto: opracowanie whasne.

Wraz ze zwigkszajacymi si¢ kosztami ptynno$ci odchylenie aproksymowanych war-
tosci oczekiwanych stop zwrotu od zrealizowanych stop zwrotu poszczegolnych portfeli
zwigksza si¢ proporcjonalnie do kosztow ptynnosci. Wida¢ to doktadnie na rysunku 2.
Wartosci oczekiwane stop zwrotu portfela P7 z kosztami ptynnosci ksztattujacymi sig
na poziomie miedzy 2 a 4% zostaty zaprezentowane na rysunku 5, gdzie modelowe stopy
zwrotu znaczaco odbiegaja od zrealizowanych stop zwrotu.
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Rysunek 4. Warto$ci oczekiwane stdp zwrotu oraz zrealizowane stopy zwrotu dla portfela P3
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Czas

Zrédto: opracowanie wiasne.

Whioski, jakie nasuwaja si¢ z przeprowadzonych badan, sa jednoznaczne. Uwzgled-
nienie ryzyka ptynnosci w modelu wyceny rynku kapitatowego zwigksza doktadnosé
aproksymacji wartosci oczekiwanych stop zwrotu dla portfeli o niskich kosztach ptynno-
sci. Wysokie ryzyko ptynnosci, to znaczy duzy koszt ptynnosci (koszt sprzedazy) bada-
nych portfeli, nie ma odzwierciedlania w zrealizowanych stopach zwrotu. To oznacza, ze
oczekiwania inwestorow wobec nizszych stop zwrotu z akcji, ktorych koszty ptynnosci sa
wysokie, nie maja potwierdzenia w zarejestrowanych na gieldzie transakcjach. Zatem tak
zdefiniowany model CAPM z ryzykiem ptynnosci nie moze by¢ stosowany dla portfeli
z wysokimi kosztami ptynnosci. Rozwigzaniem powyzszego problemu moze by¢ ogra-
niczanie kosztow plynnosci lub przyjecie pewnych zatozen o ich postaci stochastyczne;.
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Rysunek 5. Warto$ci oczekiwane stdp zwrotu oraz zrealizowane stopy zwrotu dla portfela P7
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Zaprezentowane badania dotycza modelu CAPM z ryzykiem plynnosci na polskim
rynku kapitatlowym. W celu weryfikacji hipotezy o wptywie ryzyka plynnosci na wyceng
akcji zdefiniowano 14 portfeli zroznicowanych ze wzgledu na koszty ptynnosci. Poszcze-
g6lne koszty plynnosci zostaty wyliczone na podstawie relacji dziennych stop zwrotu
oraz wolumenu akcji. Przeprowadzono estymacj¢ parametréw modelu na danych prze-
krojowych stop zwrotu portfeli testowych. Wspotczynniki kierunkowe beta zostaly osza-
cowane na podstawie modelu Sharpe’a. Ponadto, zdefiniowano trzy rozne formy ryzyka
ptynnosci, ktére moga by¢ analizowane osobno lub jako jedno skumulowane ryzyko
pltynnosci. W estymacji parametréw modelu CAPM z ryzykiem ptynnosci zastosowa-
no uogolniona metod¢ momentow. Wyniki estymacji potwierdzily istotnos¢ wszystkich
zmiennych objas$niajacych badanego modelu. W badaniach poréwnano modelowe warto-
$ci stop zwrotu ze zrealizowanymi stopami zwrotu poszczegolnych portfeli. Dodatkowo
zweryfikowano wptyw ryzyka ptynnosci (kosztow ptynnosci) na doktadnos¢ szacowania
warto$ci oczekiwanych stop zwrotu. Pokazano, ze odchylenie wartosci oczekiwanych
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stop zwrotu od zrealizowanych stop zwrotu zwigksza si¢ wraz z kosztami ptynnosci
poszczegblnych portfeli. Mimo wszystko model CAPM z ryzykiem ptynnos$ci zostat
w pewnym stopniu zweryfikowany pozytywnie. NaleZaloby sig¢ zastanowi¢ nad lepszymi
metodami szacowania kosztow ptynnosci aktywoéw na rynku kapitalowym i ich imple-
mentacji w modelu wyceny dobr kapitatlowych. Idac krok dalej, badania powinny by¢ pro-
wadzone dla modeli bardziej odzwierciedlajacych rzeczywistos$¢, to znaczy uwzglednia-
jacych jakos¢ i ilos¢ dostepnych informacji czy tez preferencje inwestorow wobec ryzyka.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono model rownowagi rynku kapitatowego z ryzykiem ptynnosci. Wyszczegdlniono ryzyko
rynkowe oraz ryzyko ptynnoéci akcji w modelu wyceny dobr kapitatowych w celu ich identyfikacji i oceny istotno$ci.
Wplyw ryzyka ptynno$ci na wycene aktywow na polskim rynku kapitatowym zostat zweryfikowany na podstawie stop
zwrotu i wolumenu akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie od 2000 do 2014 roku. Dokonano esty-
macji parametrow modelu CAMP z ryzykiem ptynnosci uogélniong metoda momentéw GMM. W badaniach sprawdzono
doktadno$¢ modelownia oczekiwanych stop zwrotu akcji. Zaprezentowano wyniki aproksymacji warto$ci oczekiwa-
nych stdp zwrotu portfeli zréznicowanych kosztami ptynnosci. Podano warunki, w jakich ryzyko ptynno$ci poprawia
doktadno$¢ wyceny aktywow na rynku kapitatowym.

The CAPM model with liquidity risk in the Polish capital market

The article presents the capital asset pricing model with liquidity risk. Market risk and liquidity risk in the pricing
model of capital goods were listed for the purpose of identification and assessment of significance. The impact of
liquidity risk on the valuation of the assets has been verified on the basis of rates of return and volume of shares of
companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period from 2000 to 2014. In the estimation of the parameters
of the CAPM model with liquidity risk has been applied generalized method of moments GMM. The study examined
the accuracy of modeling the expected returns of equity portfolios. The article presents the results of approximation of
the expected returns of portfolios diversified liquidity costs and the conditions under which liquidity risk improves the
accuracy of the valuation of assets in the capital market.
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