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1 WSTEP

Wszelka dziatalno$¢ czlowieka to nieustanny
proces podejmowania decyzji. Podjecie wiasci-
wej decyzji, w danych stanach natury, stanowi
istotny czynnik warunkujacy przyszty rozwoj
oraz tempo tego rozwoju. Elementem niero-
zerwalnie zwigzanym z procesem podejmowania
decyzji jest ryzyko. Jednym z wielu obszarow
gospodarowanla w ktérym najwazniejsza deter-
minant¢ rozwoju stanowig trafnie podjete decyz-
je jest inwestowanie Ww papiery wartosciowe.
Decyzje podejmowane przez inwestoroOw musza
uwzgledni¢ ryzyko, tym samym inwestor
powinien umie¢ zmierzy¢ (wyceni¢) zwiagzane
z danym rynkiem kapitalowym. Jedne z najpros-
tszych miar ryzyka to odchylenie standardowe
1 wspotczynnik beta (), ktory wykorzystywany
jest np. w modelach stop zwrotu zmwestycp
Niektére ztych modeli opieraja si¢ na wyka-
zaniu, jakie zmienne moga mie¢ potencjalny
wpltyw na rentowno$¢ waloru. Jednym z takich
modeli jest Model Arbitrazu Cenowego (APT).
Poczatkowo weryfikowany byt tylko na rynkach
krajéw rozwinig¢tych (Japonia, Kanada, Wielka
Brytania, USA) [6,16], obecnie znalazt zastoso-
wanie takze na rynkach kapitalowych krajow
rozwijajacych si¢ (Korea, Malezja, Tajwan) [5].
Wyniki badan empirycznych APT na rynkach
krajow rozwinigtych sugeruja, ze zrddlem
ryzyka systematycznego moga by¢ nastgpujace
zmienne: nieoczekiwana inflacja, zmiana pozio-
mu produkcji przemyslowej oraz zmiana
struktury stop procentowych [3,4].

2 CEL PRACY

Celem przeprowadzonych badan bylo okreslenie
zrodel ryzyka systematycznego polskiego rynku
kapitatowego, bedacych punktem wyjscia do
konstrukcji 1 empirycznej weryfikacji Modelu
Arbitrazu Cenowego na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

3 PODSTAWOWE POJECIA TEORII
ARBITRAZU CENOWEGO

Teoria arbitrazu cenowego tlumaczy zwiazek
miedzy stopa zwrotu portfela, aryzykiem
wynikajacym  z oddzialywania jednego lub
wigkszej liczby pewnych czynnikow. W modelu
tym rozwazana jest stopa zwrotu waloru (r)
wyrazona jako kombinacja liniowa:

r=Er)+p-f+¢ (D)

gdzie:
r — m-elementowy wektor kolumnowy stop
zwrotu walorow,
E(r) —m-elementowy wektor kolumnowy
oczekiwanych stop zwrotu waloréw,

f  —macierz  wspotczynnikow  beta,
o wymiarach [mxK],

f  —K-elementowy wektor kolumnowy
warto$ci czynnikow,

¢ —m-elementowy wektor kolumnowy

sktadnikoéw losowych walorow.

Wyrazenie (ff+¢&) zrownania (1) definiuje
ryzyko papieru wartosciowego. Ryzyko to



Model arbitrazu cenowego — empiryczna weryfikacja modelu w warunkach Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

mozna podzieli¢ na dwa typy: systematyczne
oraz niesystematyczne. Reprezentacja ryzyka
systematycznego w réwnaniu (1) sa czynniki f,
ktorych szeregi spetniaja warunki:

E(f) =1

Sktadnik losowy ¢&reprezentuje ryzyko nie-
systematyczne, nazywane takze ryzykiem specy-
ficznym [9], ktore zwiazane jest bezposrednio
z danym walorem. Szereg & spelnia nastepujace
zatozenia:

E(se) =Q,

gdzie Q,, jest diagonalna macierza kowariancji
sktadnikow losowych waloréw.

Konsekwencja powyzszych zalozen jest to, ze
wektor [r - E(r)] ma nastgpujace wlasciwosci:

E[r-E)] =0
E[r-E@)][r-EX)] =pp +2=¥

W zwiazku z powyzszym, wraz ze wzrostem
liczby waloréw przestaje istnie¢ mozliwos¢
arbitrazu (arbitraz jest to jednoczesny zakup
i sprzedaz aktywdéw na dwoch rynkach, majacy
na celu wykorzystanie réznicy cen [13]), ato
powoduje ze réwnanie (1) mozemy zapisa¢ jako:

E(ry=2,-i, +f-A (2)

gdzie E(r) oraz [ maja interpretacj¢ taka jak
w rownaniu (1):
Ay — wyraz wolny,
A —k-elementowy wektor kolumnowy wspot-
czynnikOw premii za ryzyko,
I,, — m-elementowy wektor kolumnowy jedy-
nek.

Premia za ryzyko dla i-tego waloru jest suma
wszystkich elementéw Af z rébwnania (2). Zalo-
zenie o braku arbitrazu implikuje stato$¢ ceny
ryzyka dla wszystkich walorow.

4 MATERIAL BADAN

Badaniem statystycznym objgte zostaly 44
spoiki akcyjne z rynku podstawowego notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Przedmiotem analizy byly szeregi
czasowe miesi¢gcznych stop zwrotu tych spotek
z okresu styczen 1996 — listopad 1999. Liczeb-
no$¢ proby stanowila kompromis pomigdzy
odpowiednia liczba danych do oszacowania

modeli, aliczba waloréw notowanych w tym
okresie na GPW. Obok analizowanych spotek,
w badanych okresie, utworzono zbior szeregow
czasowych zmiennych makroekonomicznych.
Wybor tych zmiennych dokonany zostal w opar-
ciu o zbiory zaproponowane przez innych
autorow [3, 4, 5, 7] oraz z uwzglednieniem spe-
cyficznych warunkow polskiej gospodarki.
Zaproponowano nastgpujacy zbidr zmiennych
obrazujacych zmiany w szeregach czasowych:
inflacja (ZP), saldo handlu zagranicznego
(ZSH), deficyt budzetowy (ZDB), dtugo- (ZRD)
1 krotkookresowe stopy procentowe (ZRK),
srednia wazona stopa zysku z bondéw skarbo-
wych (ZBS), podaz pieniadza M, (ZM),
Warszawski Indeks Gietdowy (ZWIG), stopa
bezrobocia (ZU), produkcja sprzedana prze-
mystu (ZX), wolnorynkowy kurs dolara (ZD),
indeks cen paliw (ZRN), saldo inwestycji
zagranicznych w Polsce (ZINW), wspdiczynnik
cena/zysk na GPW w Warszawie (ZCZ).

5 WYNIKI

5.1 Analiza zmiennych makroekonomicznych

Szeregi czasowe analizowanych zmiennych
makroekonomicznych zostaly przetworzone
w szeregi indeksow tancuchowych. W celu wy-
odrebnienia tylko istotnych i nieoczekiwanych
zmian, ktore mogltyby mie¢ wptyw na ksztatto-
wanie si¢ cen waloréw, w szeregach czasowych
przetworzonych zmiennych zbadano ich dyna-
mike wilasna. Dla kazdej ze zmiennych obliczo-
no (za pomoca programu STATISTICA) wspot-
czynniki autokorelacji (maksymalna liczba
op6znien wynosi 12) oraz statystyke Boxa-Ljun-
ga Q (z opoOznieniem o024 okresy). Wyniki
przedstawiono w tabeli 1.

Z wynikow zamieszczonych w tabeli 1 wyni-
ka, ze szeregi pewnych zmiennych wykazuja
stala 1 silng autokorelacj¢. Sa to szeregi: ZP, ZU,
ZX, ZSH, ZWIG, ZM, ZRN, ZINW. W przy-
padku zmiennej ZBS istotna jest autokorelacja
rzedu pierwszego, natomiast w szeregu zmiennej
ZD istotna jest autokorelacja rzedu pierwszego.
Pozostate szeregi czasowe (ZRK, ZRD, ZDB,
ZCZ) nie wykazuja istotnej autokorelacii,
w zwiazku ztym moga by¢ traktowane jako
czyste innowacje. Wystgpowanie autokorelacji
W Szeregu czasowym zmiennej sugeruja istnie-
nie oczekiwanych sktadnikéw w czynnikach
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[14], ktore inwestorzy sa w stanie przewidziec
1 uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji inwes-
tycyjnych. Inwestorzy oczekuja, ze wynikiem
podjetych decyzji bedzie okreslony zysk. Zmia-
ny oczekiwanego przez inwestoréw poziomu
zysku moga by¢ spowodowane naglym, innym
od przewidywanego  ksztaltowaniem  si¢
np. zmiennych makroekonomicznych. Szereg,
w ktorym kolejne warto$ci sa niezalezne od
siebie, nazywany jest szeregiem stacjonarnym.
W zwiazku z powyzszym nalezy dokona¢ takich
przeksztalcen w szeregach tych zmiennych, aby
otrzymac szeregi pozbawione autokorelacji, tym
samym niosace informacje jedynie o istotnych,
ale nieoczekiwanych zmianach.

Tabela 1. Autokorelacje zmiennych w okresie styczen 1996—
listopad 1999 dla wybranych rzgdow opdznien.

Zmienna Rzad opo6znienia Q
1 4 6 9 12
VAY ,35 ,10 -,42 ,13 ,55 71,2
ZU ,67 ,01 ,11 ,02 ,33 71,3
ZX =27 -,39 ,48 ,11 ,41 83,8
ZSH - 11 -,16 ,39 -, 14 ,38 | 48,8
ZRK ,29 ,09 ,12 =27 -20 | 35,6
ZRD ,10 ,06 ,13 -,24 -24 | 30,0
ZBS ,44 ,20 ,13 -,09 =33 | 77,7
ZD ,34 -,25 ,20 ,09 =13 | 39,6
ZWIG -,10 -,20 -,04 -13 ,05 16,7
VA -,28 -,00 -,07 - 11 ,36 | 46,1
ZDB -,01 -, 14 ,01 -,10 -,04 | 21,9
7CZ 21 ,03 ,04 -15 -24 1194
ZRN ,45 ,17 -,01 -12 519 1254
ZINW -,34 -,02 ,02 ,07 ,19 | 30,6

(*) — statystycznie istotne przy poziomie istotnosci a=0,05.

Wyjsciowy zbior rozwazanych zmiennych
makroekonomicznych jest dos¢ duzy, ponadto
istnieja powigzania pomi¢dzy badanymi zmien-
nymi. Pojawia si¢ wigc konieczno$¢ zreduko-
wania liczby badanych zmiennych. W tym celu
wykorzystano analiz¢ czynnikowa. Punktem
wyjscia bylo obliczenie wspdtczynnikdéw kore-
lacji pomiedzy zmiennymi w celu okres$lenia
struktury wzajemnych zalezno$ci pomigdzy
szeregami nieoczekiwanych zmian w zmiennych
makroekonomicznych. Obliczenia przeprowa-
dzono za pomoca modulu Analiza Czynnikowa
programu STATISTICA. W prawie wszystkich
przypadkach warto$¢ wspdlczynnika korelacji
jest bardzo niska (przyjety poziom istotnosci

wynosi  0,05). Wyjatek stanowia korelacje
pomiedzy: ZSH a ZU (-0,40), ZSH a ZX (0,40)
oraz ZU a ZX (-0,35). Uzyskane wyniki suge-
ruja, ze zalezno$ci pomigdzy zmiennymi sa
dalekie od doskonatej korelacji, aw zwiazku
z tym wszystkie zmienne musza by¢ uwzgled-
nione w dalszej analizie statystycznej, poniewaz
ich szeregi tworza odrgbne zbiory, ktore nie
moga si¢ wzajemnie zastgpowac [3].

5.2 Analiza czynnikowa

Analiza czynnikowa jest powszechnie stoso-
wana metoda badania wewnetrznych zaleznos$ci
w zbiorze zmiennych. Metoda ta zaliczana jest
do tzw. modelowania niejawnego. Analiza czyn-
nikowa opiera si¢ na pewnym modelu, w ktérym
zmienne wyjasniane sa zmiennymi ukrytymi,
czyli czynnikami. Sci$lej rzecz traktujac, wyjas-
niane sa kowariancje migdzy tymi czynnikami
[8]. Proces wyodrebniania czynnikow wspol-
nych dla danego zbioru zmiennych rozpoczyna
si¢ od obliczenia elementow macierzy ich
korelacji, nastgpnie wyodrgbnia si¢ czynniki
oraz oblicza ich wartosci wtasne. Obliczone
warto$ci wlasne czynnikow zawiera tabela 2.

Kolejnym krokiem jest okreslenie liczby
czynnikéw. Zgodnie z kryterium Kaisera® wy-
bieramy te czynniki, ktorych warto$¢ wtasna jest
bliska lub wigksza od 1. Zgodnie ztym
kryterium wyodrgbnionych zostalo szes¢. Test
Osypiska* (rysunek 1) takze wskazuje na sze$¢
czynnikow. Zgodnie zuzyskanymi wynikami
w dalszej czg$ci pracy rozwazanych bedzie
sze$¢ czynnikow. Liczba analizowanych czyn-
nikbw w niniejszej pracy jest taka sama jak
w pracach innych autorow [3, 5, 16] zajmuja-
cych si¢ weryfikacja APT.

3 Kryterium Kaisera — zaproponowane przez Kaisera (1960).
Zgodnie z tym kryterium do dalszej analizy brane sg te czyn-
niki, ktére maja wartosci wlasne wigksze od 1. W istocie cho-
dzi o to, aby czynnik wyodrgbniat przynajmniej tyle zmien-
nosci, ile jedna zmienna oryginalna.

* Test osypiska — metoda graficzna zaproponowana przez
Cattella (1966). Na wykresie liniowym zaznaczane warto$ci
wlasne. Cattell sugerowal, by znalez¢ miejsce, od ktérego na
prawo wystepuje tagodny spadek wartosci wlasnych. Na prawo
od tego punktu znajduje si¢ tylko ,,0sypisko czynnikowe” —
,,08ypisko” jest terminem geologicznym odnoszacym si¢ do
gruzu., ktory zbiera si¢ w dolnej czg$ci urwiska skalnego.
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Tabela 2. Warto$ci wlasne czynnikow.

N o Skumu- Skumulo-
Numer | Warto$é . lowana wana
czynnika | wlasna calk(.)wng warto$¢ wariancja
wariancji whasna W %
1 2,467 17,623 2,467 17,623
2 2,041 14,579 4,508 32,201
3 1,703 12,162 6,211 44,363
4 1,463 10,449 7,674 54,812
5 1,229 8,780 8,903 63,592
6 1,029 7,353 9,932 70,945
7 0,903 6,447 10,835 77,392
8 0,780 5,570 11,615 82,962
9 0,715 5,111 12,330 88,072
10 0,554 3,957 12,884 92,029
11 0,380 2,784 13,274 94,813
12 0,357 2,547 13,630 97,360
13 0,244 1,743 13,874 99,102
14 0,126 0,989 14,000 100,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Liczba wartosci wtasnych

Rys. 1. Test osypiska.

Kolejnym krokiem po wyodrebnieniu wartos-
ci wlasnych czynnikéw jest obliczenie wartosci
tadunkéw tych czynnikow dla zmiennych
makroekonomicznych. Uzyskane wyniki za-
mieszczono w tabeli 3.

Pierwszy czynnik wyr6znia si¢ wysokim
tadunkiem dodatnim (0,725) przy zmiennej krot-
kookresowych stop procentowych, drugi czyn-
nik najwyzszy tadunek dodatni (0,69) ma przy
zmiennej podazy pieniadza, trzeci czynnik ma
najwyzszy tadunek dodatni (0,596) przy zmien-
nej saldo handlu zagranicznego, czwarty czyn-
nik ma najmniejszy tadunek ujemny (-0,525)
przy zmiennej dlugookresowe stopy procen-
towe, piaty czynnik ma najwyzszy fadunek
dodatni (0,643) przy zmiennej WIG oraz ostatni,
szosty czynnik ma najwigkszy ujemny tadunek
(-0,608) przy zmiennej stopa bezrobocia.

Tabela 3. Ladunki czynnikow (zrotowane za pomoca varimaxu
znormalizowanego).

7 miennal Cz;;rlmik Czyfrzmik Czyfr:nik Cz;g:nik Czyfrsmik Czyfrémik
Zp 0,477 | -0,213 | -0,460 | 0,340 | -0,103 | -0,115
ZU |-0,300 | 0,237 | -0,402 | -0,284 | -0,147 | -0,608

ZXS | 0,534 | -0,078 | -0,075 | 0,478 | -0,153 | 0,153
ZSH |-0,179 | -0,510 | 0,596 | 0,227 | 0,107 | -0,248
ZDB | -0,105| 0,259 | -0,300 | 0,334 | 0,547 | -0,312
ZRK | 0,725 | -0,165 | 0,418 | 0,087 | 0,092 | -0,161
ZRD | 0,492 | -0,358 | 0,044 | -0,525 | -0,038 | -0,384
ZBS | 0,503 | 0,074 | 0,035 | -0,193 | 0,427 | 0,124
ZD 0,371 | 0,663 | 0,212 | 0,236 | 0,255 | 0,017
ZWIG | -0,100 | -0,642 | -0,066 | -0,091 | 0,643 | -0,074
ZM | 0,072 | 0,690 | 0,125 | 0,019 | 0,203 | -0,253
czZ |-0,529 | -0,281 | -0,358 | 0,424 | 0,207 | 0,079
RN | 0,551 |-0,197 | -0,524 | 0,221 | -0,186 | -0,184
INW [ -0,256 | -0,035 | 0,482 | 0,511 | 0,270 | -0,408

(*) — statystycznie istotne przy poziomie istotnosci a=0,05.

W oparciu o otrzymane tadunki czynnikowe
obliczano oceny regresyjne czynnikow dla bada-
nego okresu styczen 1996-listopad 1999. Otrzy-
mane wartosci czynnikowe dla wyodregbnionych
szesciu czynnikow (f1—fs) zostalty wykorzystane
jako zmienne objasniajace w procesie estymacji
modelu APT.

5.3 Estymacja i weryfikacja modelu APT

Model APT oszacowano dla wyodrgbnionych
czynnikéw (w dwoch wariantach) oraz dla
portfeli wygenerowanych na podstawie stop
zwrotu z akcji. Wygenerowane szeregi czasowe
stop zwrotu réznily si¢ liczebno$cia walorow
wchodzacych w danego portfela. Wagi walorow
w portfelu byly takie same, a ich liczba wynosita
odpowiednio: jeden, dwa, trzy, cztery, pig¢,
dziesi¢¢, pigtnascie, dwadzieScia, dwadzieScia
pig¢ oraz trzydziesci walorow.

W pierwszym wariancie modelu APT, zbior
zmiennych objasniajacych tworza wartosSci
regresyjne szesciu czynnikdw otrzymanych za
pomoca analizy czynnikowej. Model wyjsciowy
(I) ma postac:

n= Lo+ Bufi++ BieSs + 6 (D
W drugim wariancie modelu APT zbior
zmiennych objasniajacych stanowia oryginalne

zmienne makroekonomiczne. Sa te ktore maja
najwigksze tadunki przy odpowiednich czynni-
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kach fbedacych zmiennymi objasniajacymi
w modelu I. Sa to nastgpujace zmienne egzoge-
niczne: ZRK, ZRM, ZSH, ZRD, ZWIG, ZU.
Model wyjsciowy (II) ma postac:

v, =P+ P ZRK + B.,ZRM + B..ZSH +

II
+ BuZRD + B, ZWIG + B, ZU + ¢, an

Procedura szacowania parametrow 3 w obu
modelach zostata przeprowadzona za pomoca
klasycznej metody najmniejszych kwadratow.
Dla uzyskanych ocen parametrow strukturalnych
B obliczono ich warto$ci $rednie dla portfeli
rozniacych si¢ liczba walorow, frakcje¢ statystyk
t-Studenta dla poszczegdlnych ocen, ktore byty
wigksze od wartosci krytycznej t,=1,96 (w %)
oraz zbadano rozktad uzyskanych ocen
parametrow za pomoca testu B-S°.

W drugim etapie weryfikacji modelu APT, za
pomoca metody najmniejszych kwadratow,
oszacowano regresje przekrojowe postaci (dla
obu wariantow modelu I i II):

E(r) =2+ 4,8, ...+ A, B

Dla oszacowanych parametréw A obliczono
ich $rednie bledy szacunku, wspodtczynniki
determinacji,  statystyke t-Studenta  oraz
statystyke F.

5.3.1 Wyniki I etapu estymacji APT

W modelu I §rednie warto$ci parametrow struk-
turalnych sa takie same dla wszystkich portfeli.
Srednia ocena parametru By=1,369 jest dodatnia.
Frakcje statystyk t-Studenta, ktore sa wigksze od
warto$ci krytycznej testu istotno$ci parametrow,
dla portfeli jednoelementowych wynosi 16,07%.
Wraz ze wzrostem liczby walorow w portfelu
ros$nie 1 tak dla portfeli 30-elementowych wyno-
si 35,56%. Wartos$¢ statystyki B-S jest mniejsza
od wartosci krytycznej dla portfeli jedno-, dwu-,
trzy-, piecio- 1 pi¢tnastoelementowych, co ozna-
cza ze rozktad wartos$ci parametru f3 dla tych
portfeli jest normalny, w pozostatych przypad-
kach rozktad tych wartosci nie jest rozkltadem
normalnym, przy zatozonym poziomie istotnosci
a=0,05.

Srednia warto$¢ ocen ; wynosi —0,556. Znak
tego parametru jest ujemny, oznacza to, ze jezeli
czynnik f; wzro$nie o jedna jednostke, a pozos-
tale czynniki nie ulegna zmianie, wowczas stopa

5 Test Bowmana-Shentona do badania normalno$ci rozktadu,
oparty o wspotczynniki skosnosci i sptaszczenia.

zwrotu z portfela zmaleje $rednio o0 0,556 pun-
ktow procentowych. Frakcja statystyk t, ktore
informuja ile parametréw jest statystycznie
istotnie roznych od zera, jest niewielka, wynosi
8,929% dla 1-elementowego portfela i wraz ze
wzrostem liczby walorow w portfelu dazy do
zera. Z wynikoéw testu B-S wynika, ze w zad-
nym z portfeli rozklad wartosci oszacowanych
parametrow [3; nie jest normalny.

Srednia warto$¢ parametru strukturalnego [,
wynosi -5,104. Warto$¢ tego parametru wska-
zuje, ze wraz ze wzrostem wartosci czynnika f,
o jedna jednostke, pozostate czynniki nie ulegna
zmianie, stopa zwrotu z portfela zmaleje Srednio
0 5,104 punktu procentowego. Frakcja statystyk
t, ktore sa wigksze od wartosci krytycznej dla
portfeli jednoelementowych wynosi 67,9%
1 wraz ze wzrostem liczby waloréw w portfelu
szybko ros$nie 1tak dla portfeli co najmniej 5-
elementowych wynosi 100%. Warto$¢ statystyki
B-S jest mniejsza od wartosci krytycznej dla
portfeli jedno- 1 dwudziestoelementowych, co
oznacza rozktad warto$ci parametru 3, dla tych
portfeli jest normalny.

Srednia warto$¢ ocen parametru B; ksztattuje
si¢ na poziomie -1,213. Warto$¢ tego parametru
wskazuje, ze wraz ze wzrostem wartosci
czynnika f; o jedna jednostke, przy zatozeniu, ze
pozostate czynniki nie ulegna zmianie, stopa
zwrotu z portfela zmaleje $rednio o 1,213
punktu procentowego. W modelu I frakcja sta-
tystyk t, ktore informuja ile parametrow jest
statystycznie istotnie roznych od zera, jest
niewielka dla portfeli 1-elementowych 1,786%,
liczba ta zwigksza si¢ do poziomu 11,31% dla
portfeli 15-elementowych, a nastgpnie znowu
zaczyna male¢ 1dla portfeli 30-elementowych
wynosi 6,71%. Rozklad warto$ci oszacowanych
parametrow [3; jest normalny dla portfeli jedno-,
dwudziesto-, dwudziestopiecio- 1 trzydziesto-
elementowych. W pozostatych przypadkach roz-
ktady nie sa rozktadami normalnymi.

Srednia warto$é parametru B, wynosi 0,604.
Wartos¢ tego parametru wskazuje, ze wraz ze
wzrostem warto$ci czynnika f; o jedna jednos-
tke, zaktadajac, ze pozostale czynniki nie ulegna
zmianie, stopa zwrotu z portfela wzrosnie $red-
nio 00,604 punktu procentowego. Frakcja
statystyk t jest niewielka 8,929% dla 1-elemen-
towego 1wraz ze wzrostem liczby walorow
w portfelu dazy do zera (dla portfeli trzydzies-
toelementowych  wynosi  0,03).  Warto$ci
statystyki B-S wskazuja, ze rozktad wartosci
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oszacowanych parametréw 4 jest normalny dla
portfeli jedno-, dziesigcio-, dwudziesto-, dwu-
dziestopigcio- 1 trzydziestoelementowych.

Srednia warto$¢ parametru s wynosi 5,659.
Warto$¢ tego parametru wskazuje, ze wraz ze
wzrostem warto$ci czynnika f5 ojedna jed-
nostke, pozostate czynniki nie ulegna zmianie,
stopa zwrotu z portfela wzrosnie §rednio o 5,659
punktu procentowego. Frakcja statystyk jest
duza 1 wynosi 75% dla 1-elementowego portfela
modelu 11 wraz ze wzrostem liczby walorow
w portfelu szybko rosnie az do poziomu 100
% dla portfeli co najmniej pigcioelementowych
(czyli 5,10,15, 20,25, 30). Wartosci obliczone
statystyki B-S wskazuja, ze rozktad warto$ci
parametru s jest normalny dla portfeli jedno-,
dziesigcio-, pigtnasto- 1 dwudziestoelemento-
wych.

Srednia warto$¢ parametru B¢ wynosi 0,411.
Warto$¢ tego parametru wskazuje, ze wraz ze
wzrostem warto$ci czynnika fs o jedna jed-
nostke, zaktadajac, ze pozostate czynniki nie
ulegna zmianie, stopa zwrotu z portfela zmaleje
srednio 0 0,411 punktu procentowego. Frakcja
statystyk t, ktore informuja ile parametrow jest
statystycznie istotnie roznych od zera, jest
niewielka i waha si¢ w przedziale od 0% dla
portfeli 25- 130-elementowych do 5,36% dla
portfeli jednoelementowych. Wartos$ci statystyki
B-S dla wszystkich portfeli wskazuja, ze rozktad
wartosci oszacowanych parametrow ¢ nie jest
rozktadem normalnym.

W modelu II parametr 3, ma warto$¢ ujemna
-0,701, natomiast frakcja statystyk t, wigkszych
od wartos$ci krytycznej jest niewielka (okoto
2%) iwraz ze wzrostem liczby walorow
w portfelu dazy do zera. Z testu t wynika wigc,
ze parametr [, jest statystycznie nieistotnie
rozny od zera. Rozktad wartosci tego parametru
jest normalny w przypadku portfeli jedno-
elementowych oraz dwudziesto-i trzydziesto-
elementowych.

Srednia warto$¢ parametru 3; wynosi -0,417,
CO oznacza, ze wraz z nieoczekiwanym wzros-
tem krotkookresowej stopy procentowej o 1
punkt procentowy, przy zalozeniu stalosci
pozostatych zmiennych, stopa zwrotu z portfela
akcji zmaleje $rednio o 0,417 punktu procento-
wego. Frakcja statystyk t wiekszych od wartos$ci
krytycznej dla 1-elementowego portfela wynosi
537 %1 wraz ze wzrostem liczby waloréw
w portfelu dazy do zera. Rozktad wartosci
oszacowanych parametréw 3; jest normalny dla

portfeli  jedno-, dwu-, trzy-, dziesigcio-,
dwudziesto- 1 trzydziestoelementowych.

Srednia warto$é parametru strukturalnego B,
wynosi 0,665. Warto$¢ tego parametru wskazu-
je, ze wraz z nieoczekiwanym wzrostem podazy
pieniadza o jedna jednostkg, pozostale zmienne
nie ulegna zmianie, stopa zwrotu z portfela
wzrosnie $rednio o 0,665 punktu procentowego.
Frakcja statystyk t, wigkszych od warto$ci
krytycznej jest niewielka (okoto 3-4%) 1 wraz ze
wzrostem liczby waloréw w portfelu zmniejsza
si¢ do 0,25% dla portfeli 30-elementowych.
Wartos¢ statystyki B-S jest mniejsza od wartosci
krytycznej dla portfeli jedno- 1 dwudziestoele-
mentowych, co oznacza, ze rozktad wartoSci
parametru [3, dla tych portfeli jest normalny.

Srednia warto$¢ ocen parametru 35 ksztaltuje
si¢ na poziomie -0,208. Warto$¢ tego parametru
wskazuje, ze wraz z nieoczekiwanym wzrostem
poziomu salda handlu zagranicznego o jedna
jednostke, jesli pozostale zmienne nie ulegna
zmianie, stopa zwrotu z portfela zmaleje Srednio
00,208 punktu procentowego. W modelu II
udziat liczby parametrow [3; statystycznie
istotnie ré6znych od zera dla 1-elementowego
portfela wynosi 8,929%, wraz ze wzrostem
liczby walorow w portfelu szybko rosnie idla
portfeli  30-elementowych osiaga wartos$¢
61,41%. Rozklad warto$ci oszacowanych para-
metrow 3 jest normalny dla portfeli
dwudziesto- 1 trzydziestoelementowych. W po-
zostalych przypadkach rozklad ten nie jest
rozktadem normalnym.

Srednia warto$é parametru P, wynosi 0,128.
Jezeli nastapi nieoczekiwany wzrost dlugookre-
sowej stopy procentowej ojeden punkt
procentowy, a pozostale zmienne nie ulegna
zmianie, to stopa zwrotu z portfela wzro$nie
srednio 0 0,128 punktu procentowego. Frakcja
statystyk t, ktore informuja ile parametrow jest
statystycznie istotnie roznych od zera, jest
niewielka 5,357% dla 1-elementowego portfela
1wraz ze wzrostem liczby walorow w portfelu
dazy do zera (dla portfeli trzydziestoelemen-
towych wynosi 0,00). Wartosci statystyki B-S
wskazuja, ze rozklad wartosci oszacowanych
parametréw B, jest normalny tylko dla portfeli
jednoelementowych.

Srednia warto$¢ parametru 35 wynosi 0,860.
Ocena tego parametru informuje, ze nieocze-
kiwany wzrost stopy zwrotu WIG o jeden punkt
procentowy, przy zalozeniu ze pozostate
zmienne nie ulegng zmianie, spowoduje ze stopa
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zwrotu z portfela wzrosnie S$rednio o 0,860
punktu procentowego. Frakcja statystyk jest
duza iwynosi 91,1% dla 1-elementowych
portfeli, 99,6% dla portfeli dwuelementowych
1100% do pozostatych portfeli. Warto$ci
obliczone statystyki B-S wskazuja, ze rozktad
warto$ci parametru 35 jest normalny dla portfeli
jedno-, pigcio-, dziesigcio-, dwudziesto- 1 dwu-
dziestopigcioelementowych.

Srednia warto$¢ parametru s wynosi -0,184.
Jezeli nastapi nieoczekiwany wzrost stopy
bezrobocia o jeden punkt procentowy, a pozos-
tale zmienne nie ulegna zmianie, to stopa zwrotu
z portfela zmaleje $rednio 00,184 punktu
procentowego. Frakcja statystyk t, ktore infor-
muja ile parametrow jest statystycznie istotnie
roznych od zera, jest niewielka iwaha si¢
w przedziale od 0% dla portfeli 25- 130-
elementowych do 3,38% dla portfeli dwuele-
mentowych. Wartosci statystyki B-S wskazuja,
ze rozktad warto$ci oszacowanych parametrow
B¢ jest normalny dla portfeli 1-, 2-, 15-, 20-, 25-
1 30-elementowych.

5.3.2 Wyniki Il etapu estymacji APT

W przypadku I modelu APT, dla wszystkich
liczebnosci portfeli, obliczona warto$¢ statystyki
F, wskazuje, ze parametry strukturalne sa
statystycznie istotnie rozne od zera, tym samym
zmienne objasniajace statystycznie istotnie
oddziatuja na zmienng objasniang (stopg zwrotu
portfeli). Warto$¢ wspotczynnika determinacji
dla modelu I dla wszystkich portfeli przyjmuje
warto$¢ okoto 0,36, co oznacza ze 0,36 calko-
witej zmiennos$ci stopy zwrotu wygenerowanych
portfeli jest wyjasniona przez zmienno$¢
wartosci czynnikowych f-fs.

Ocena parametru A, dla modelu I ma naj-
wigksza warto$¢ -1,29 dla portfela 15-elemen-
towego, najmniejsza -1,45 dla 5-elementowego.
W pierwszym modelu APT parametr A, jest
dodatni i przyjmuje wartosci z przedziatu (0,05-
0.08), parametr A, ma ujemny znak, ajego
wartos$¢ dla prawie wszystkich portfeli wynosi -
0,46. Parametr A; ma najmniejsza warto$¢ dla
portfela 10-elementowego 0,16, anajwigksza
0,21 dla 15-elementowego. Oceny parametru Ay
maja znaki dodatnie iujemne, jego przecigtna
warto$¢ jest bliska zeru. Najwigksza wartos¢
osiaga dla portfela 20-elementowego 0,01,
anajmniejsza -0,01 dla portfeli 3, 4i~5
elementowych. Oba parametry As iAq maja

dodatnie znaki, 1 wynosza odpowiednio 0,12
i~0,08.

W II modelu APT, dla wszystkich liczebno$ci
portfeli, obliczone wartosci statystyki F wska-
Zuja, ze zmienne objasniajace statystycznie
istotnie oddziatuja na zmienna objasniang (stope
zwrotu portfeli). Warto$¢ wspotczynnika deter-
minacji dla modelu II dla wszystkich portfeli
przyjmuje warto$¢ okoto 0,46, co oznacza ze
0,46 calkowitej zmiennosci stopy zwrotu
wygenerowanych portfeli jest wyjasniona przez
zmiennos$¢ 6 zmiennych makroekonomicznych.

Ocena parametru A, dla modelu II ma
najwigksza wartos¢ dla portfela 25-elemento-
wego -1,70 1 najmniejsza dla 20-elementowego -
1,84. We wszystkich portfelach znak przy para-
metrze jest ujemny i warto$¢ statystyki t wska-
zuje na statystyczng istotno$¢ tego parametru A
jest statystycznie istotnie roézna od zera).
W modelu APT zgodnie zteoria wyraz wolny
interpretowany jest jako oczekiwana stopa
zwrotu portfela, w tym przypadku stopa zwrotu
jest ujemna. W modelu II parametr A, jest
dodatni i1wynosi okoto 0,33 dla wszystkich
liczebnos$ci portfeli. Parametr A, oszacowano na
poziomie 0,24. Parametr A; ksztaltuje si¢ na
poziomie 0,42. Oceny parametru A4 maja znak
ujemny i1 wynosi $rednio -0,21. Parametr As ma
najwigksza wartos¢ dla portfela 20-elemento-
wego 3,76, a najmniejsza 3,60 dla portfela 25-
elementowego. Parametr A4 oszacowano na
poziomie -0,43.

W modelu II parametry strukturalne znajdu-
jace si¢ przy zmiennych bgdacymi wrazliwos$cia
reakcji stopy zwrotu portfela na nieoczekiwana
zmiang krotkookresowej A, i dlugookresowej Ay
stopy procentowej wynosza odpowiednio 0,33
1-0,21. Interpretacja jest nastepujaca: jezeli
wrazliwos¢ stopy zwrotu portfela na nieoczeki-
wana zmiang krdotkookresowej stopy procento-
wej] wzro$nie o 1%, a pozostale zmienne pozos-
tang state, wowczas oczekiwana stopa zwrotu
z portfela wzro$nie S$rednio o0 0,33%. Jezeli
wrazliwo$¢ stopy zwrotu portfela na nieoczeki-
wang zmiang dhugookresowej stopy procentowe;j
wzro$nie o 1%, a pozostate zmienne pozostana
stale, wowczas oczekiwana stopa zwrotu
z portfela zmniejszy si¢ S$rednio 0 0,21%.
Wrazliwos¢ stop zwrotu portfeli na zmiany
w poziomie stop procentowych okreslane jest
mianem ryzyka stop procentowych, tzn. wzrost
stop procentowych powoduje spadek stop
zwrotu walorow. Ryzyko takie pojawi si¢
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wowczas, kiedy NBP nieoczekiwanie podniesie
poz1om stop procentowych Spowoduje to po
plerwsze zmniejszenie zysku spolek, poniewaz
wzrosnie koszt kredytu danej spotki, a po drugie
zwigkszenie oprocentowania lokat bankowych.
Istnieje hipotetyczna sytuacja, w ktérej ma
miejsce dziatanie odwrotne, tzn. sytuacja na
gietdzie powoduje zmiang poziomu stop procen-
towych, na przyktad gwaltowna hossa na
gietdzie moze wywota¢ podwyzke stop procen-
towych, perturbacje w bankach lub w budzecie
panstwa.

Kolejny parametr mozna zinterpretowac
w nastgpujacy sposob: jezeli podaz pieniadza
wzrosnie o 1%, a pozostale zmienne nie ulegna
zmianie, wowczas $rednia stopa zwrotu portfela
wzro$nie o0 0,25%. Takie oddziatywanie zmian
podazy pieniadza na stopy zwrotu akcji moze
wynika¢ z faktu, ze od roku 1996 rozpoczat si¢
okres rosnacego popytu na pieniadz, wzrost ten
byt szczegblnie intensywny w latach 1998-1999.
Zjawisko to potwierdzone jest coraz wigkszym
stopniem monetyzacji gospodarki polskiej,
przejawiajacej si¢ w rosnacym udziale aktywow
finansowych, w tym rowniez majatku finanso-
wego, w portfelach podmiotow gospodarczych
i gospodarstw domowych. Jest to konsekwencja
malejacej inflacji oraz rozwoju rynkéw finanso-
wych w Polsce, umozliwiajacych racjonalne
ksztaltowanie struktury posiadanych aktywow.
W portfelach aktywoéw podmiotow gospodar-
czych 1 gospodarstw domowych wyraznie
wzrost udziat dajacych dochod aktywow finan-
sowych. Duza czg$¢ aktywow pienigznych peini
role¢ majatku finansowego utrzymywanego po to,
aby przynosit dochdd z oprocentowania. Nasta-
pita zmiana preferencji podmiotow, ktére —w
stosunku do lat ubieglych — wykazuja relatywnie
wyzszy popyt na pieniadz, w tym sktonnos$¢ do
utrzymywania wigkszej czesci swego majatku
(bogactwa, oszczednosci) w postaci $rodkow
o duzej ptynnosci.

Czynnikiem, ktory moze oddziatywaé na
ksztaltowanie si¢ kursow akcji na gietdzie jest
saldo obrotow handlu zagranicznego. Dodatnie
saldo handlu wptywa dodatnio na poziom kur-
sow akcji, tzn. wywotuje ich wzrost, natomiast
ujemne saldo handlu zagranicznego powoduje
spadek kursow akcji. W Polsce w latach od 1996
do 1999 saldo handlu zagranicznego bylo
ujemne, w zwiazku ztym w pierwszym etapie
weryfikacji otrzymano oceng parametru beta
zmiennej ZSH na poziomie -0,208. Interpretacja

tego parametru jest nastgpujaca: jezeli saldo
handlu zagranicznego nieoczekiwanie wzro$nie
o 1%, a pozostale zmienne nie ulegna zmianie,
wowczas $rednia stopa zwrotu portfela zmaleje
o $rednio 0,208 %. W drugim etapie weryfikacji
parametr strukturalny A; oszacowano na pozio-
mie 0,42, co oznacza, ze jezeli wrazliwo$¢ stopy
zwrotu portfela na nieoczekiwana zmiang salda
handlu zagranicznego wzros$nie o 1%, a pozosta-
te zmienne pozostang stale, wowczas oczeki-
wana stopa zwrotu z portfela wzrosnie $rednio
0 0,42%.

WIG, czyli Warszawski Indeks Gietdowy jest
wskaznikiem, ktéry w pewnym przyblizeniu,
stuzy do okres$lania kierunkéw ruchéw cen akcji
na rynku. Indeks WIG pokazuje, czy na gietdzie
wystepuje tendencja zwyzkowa, znizkowa czy
nastapifa stabilizacja. Ksztalttowanie si¢ pozio-
mu WIG w sposéb istotny wptywa na zacho-
wania wszystkich uczestnikow rynku gietdo-
wego. Zjawisko to okreslane jest jako ryzyko
rynku, poniewaz jesli caty rynek papierow
wartosciowych rosnie, woéwczas cena pojedyn-
czego papieru rowniez ros$nie i odwrotnie, gdy
rynek traci na wartosci, ceny poszczegdlnych
papierow spadaja. Oszacowana warto$¢ para-
metru As mozna zinterpretowa nastgpujaco:
jezeli wrazliwo$¢ stopy zwrotu portfela na
nieoczekiwana zmiang¢ stopy zwrotu WIG
wzrosnie o 1%, a pozostate zmienne pozostana
stale, wowczas oczekiwana stopa zwrotu z por-
tfela wzros$nie $rednio o 3,70%.

Gospodarka kazdego kraju powinna rozwijaé
si¢ w sposob cykliczny, co oznacza, ze naprze-
miennie wystepuja okresy ozywienia i depresji
gospodarczej. Jednym zistotnych elementow
charakteryzujacych stan gospodarki w danej
fazie cyklu jest stopa bezrobocia. W fazie
depresji produkcja przedsigbiorstw jest slaba,
tym samym ich zyski sa stabe, a zapotrzebo-
wanie na sil¢ robocza male, wystepuje wigc
duze bezrobocie. Wszystkie te czynniki powo-
duja, ze kursy akcji notowanych na gieldzie sa
niskie. Po fazie depresji rozpoczyna si¢ faza
ozywienia gospodarczego, ktore charakteryzuje
si¢ intensywna produkcja, tym samym przedsig-
biorstwa osiagaja duze zyski 1wystgpuje
zapotrzebowanie na site robocza, co wywotuje
spadek stopy bezrobocia, w tej sytuacji kursy
akcji rosna. Oszacowana warto$¢ parametru Ag
na poziomie -0,43 sugeruje, ze w latach
1996-1999 wzrost stopy bezrobocia powodowat
spadek oczekiwanej stopy zwrotu akcji.
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Interpretacja jest nastgpujaca: jezeli wrazliwos¢
stopy zwrotu portfela na nieoczekiwang zmiang
stopy bezrobocia wzrosnie o 1%, a pozostale
zmienne pozostana state, wowczas oczekiwana
stopa zwrotu z portfela zmaleje $rednio o 0,43%.

6 WNIOSKI

Przedmiotem badan tej pracy jest empiryczna
weryfikacja Teorii Arbitrazu Cenowego na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Uzyskane wyniki sugeruja, ze zrédlem ryzyka
systematycznego rozwijajacego si¢ rynku kapi-
talowego Polski sa czynniki makroekonomiczne.
W analizowanym okresie styczen 1996-listopad
1999 byly to czynniki reprezentowane sa przez
nastgpujace zmienne: stopa wzrostu krétko
i dlugookresowych stép procentowych, stopa
wzrostu salda handlu zagranicznego, stopa
bezrobocia, stopa wzrostu podazy pieniadza na
rynku, stopa wzrostu WIG. Analiza statystyczna
szeregdbw czasowych, ktore zostaly poddane
badaniu, wykazata niski stopien ich skorelowa-
nia w czasie 1 pomi¢dzy soba, a zatem mozemy
je traktowaé jako stacjonarne szeregi niezalez-
nych zmiennych. Modele oszacowane na
podstawie zaproponowanego zbioru czynnikow
charakteryzuja si¢ dobrym dopasowaniem pod
wzgledem statystycznym i ekonometrycznym.

Podsumowujac - APT moze by¢ narzedziem
stuzacym do okre$lenia zrddel oraz poziomu
ryzyka systematycznego na GPW.
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