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ARBITRAZOWY MODEL WYCENY
- KONKURENT CZY NASTEPCA MODELU WYCENY
AKTYWOW KAPITALOWYCH?

Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) z pewnoscia jest najpopu-
lamiejszym, ale nie jedynym narz¢dziem umozliwiajacym szacowanie kosztu
kapitalu wlasnego. Poniewaz glowne parametry modelu CAPM sa bardzo tatwe
do oszacowania, a model jako taki w niezwykle prosty sposob opisuje ryzyko
1 zwrot, stworzenie alternatywy dla tej metodologii to prawdziwe wyzwanie.
CAPM ma jednak pewne wady. Analitycy finansowi czgsto kwestionujg twier-
dzenie, ze ryzyko jest w calosci odzwierciedlane przez wrazliwo$¢ zwrotdw
danej spolki na zmiany zwrotow z indeksu rynku. Ponadto warto$¢ parametréw
modelu rézni si¢ w zaleznosci od zastosowanej metody 1 dlugosci okresu bada-
nia. Naukowcy podwazajac model, podkreslaja, ze jego zalozenia sa zbyt re-
strykcyjne. Co wigeej, dowodza, ze model nie zostal w pelni przetestowany
empirycznie 1 nie wyjasnia roéznic w zwrotach (tzw. anomalii) zwigzanych
z wielkoscia kapitalizacji, stopy dywidendy i okresem roku'. Rezultaty badan

' R. Roll: 4 Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests. ,Journal of Financial Econo-

mics” 1977, March, s. 126-176. R. Roll w swoich pracach dowodzi, Ze empiryczne testy modelu
nie potwierdzaja jego prawdziwosci. Uwaza, ze nie mozna zmierzy¢ stopy zwrotu z prawdziwego
portfela rynkowego. Testy empiryczne przeprowadzane na podstawie indeksow rynku akcji, ktore
nie obejmuja catego rynku, odzwierciedlaja jedynie pewna mechaniczng relacje i jako takie nie
mogg by¢ uznane za empiryczng weryfikacje twierdzenia. M. Reinganum: Misspecification
of Capital Asset Pricing. Empirical Anomalies Based on Earnings. ,Journal of Financial Econo-
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takich badaczy, jak R. Roll, M. Reinganum, D. Keim, E. Fama i K. French,
a takze efekty analiz innych krytykéw CAPM, ktére pojawily si¢ w ostatnich
20 latach, zmotywowaly naukowcow do poszukiwania lepszego narzgdzia. Naj-
bardziej znanym 1 najlepiej opisanym konkurentem CAPM jest arbitrazowy
model wyceny Arbitrage Pricing Model (APM). Nie rozwiewa on wszystkich
opisanych watpliwosci, co wigeej, ma rowniez wady. Niewatpliwie jednak jest
to pierwszy model, ktory ma rzeczywistg szansg zastapi¢ CAPM.

Logika modelu APM jest zblizona do tej, ktdra charakteryzuje CAPM: in-
westorzy sa wynagradzani jedynie za ponoszenie ryzyka systematycznego. Mo-
dele roznia si¢ tym, ze w APM ryzyko systematyczne jest wyjasniane za pomo-
ca kilku czynnikéw, natomiast CAPM tylko jednym — wrazliwoscia na zmiany
zachodzace w obrgbie portfela rynkowego.

Relacje migdzy modelem wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) i teorig
arbitrazu cenowego (APT) sa przedstawiane w literaturze na dwa sposoby.
Z jednej strony oba modele sa oparte na réznych zalozeniach, dlatego w rdzny
sposéb wyjasniaja rownowagg na rynku kapitalowym. Nalezy jednak podkres-
li¢, ze modele CAPM i APT nie wykluczaja si¢ nawzajem. W modelu CAPM
korelacja migdzy stopami zwrotu moze by¢ wywolana przez dzialanie wielu
czynnikow. Model ten dopuszcza rowniez istnienie liniowe] zaleznosci migdzy
oczekiwanymi stopami zwrotu 1 wspélczynnikami beta wyznaczonymi wzgle-
dem tych czynnikéw. Ceny czynnikow ryzyka musza mie¢ takie wartosci, aby
migdzy wspdlczynnikami beta wyznaczonymi wzgledem portfela rynkowego
i oczekiwanymi stopami zwrotu zachodzila zaleznos¢ liniowa. Jezeli zatem
wyniki testu APM wskazuja, ze stopy zwrotu z aktywow kapitalowych ksztaltu-
ja si¢ pod wplywem oddzialywania szerokiej grupy czynnikéw, to nie nalezy
tego rezultatu interpretowac jako czegos sprzecznego z modelem CAPM’.

Z innego punktu widzenia CAPM jest przez wiclu finansistow postrzegany
jako szczegolny przypadek APT, to znaczy jako jednoczynnikowy model APT,

mics” 1981, March, s. 19-46. M. Reinganum jest jednym z wielu badaczy, ktérzy zauwazyli, ze
stopy zwrotu z akcji r6znia si¢ w zaleznosci od wielkosci firmy i stopy dywidendy, i Ze te zmiany
nie sa wyjasniane przez indeks ryzyka mierzacy wrazliwo$¢ stop zwrotu danej akcji na zmiany
indeksu rynku. D. Keim: Size-Related Anomalies and Stock Market Seasonality. Further Empiri-
cal Evidence. ,JJournal of Financial Economics™ 1983, June, s. 13-32. D. Keim dowodzi w swo-
ich badaniach, ze stopy zwrotu generowane w styczniu sa wyzsze od stop zwrotu z innych miesig-
cy, 1 ze te roznice nie moga by¢ wyjasnione ani przez indeksy ryzyka poszczegolnych walorow,
ani przez rynkowe premie za ryzyko.

> R. Haugen: Teoria nowoczesnego inwestowania. WIG-Press, Warszawa 1996, s. 320.
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gdzie czynnikiem ryzyka jest stopa zwrotu portfela rynkowego. Pomimo ze te
dwie teorie sa ze soba zgodne, to stwierdzenie to jest nieprawdziwe, poniewaz
model CAPM nie ma zadnych zalozen dotyczacych struktury stop zwrotu
z aktywow kapitalowych oprocz tego, ze ich rozklady sg rozkladami normal-
nymi. Z zalozenia tego nickoniecznie wynika wymagana w AP7 liniowa struk-
tura czynnikéw’. Ponadto poréwnujac model CAPM i APT, mozna wysnué
whniosek, ze arbitrazowy model wyceny z teoretycznego punktu widzenia opiera
si¢ na silniejszych podstawach®:

a) w modelu APT nie przyjmuje si¢ zadnych zalozen co do rozkladu stop
zwrotu z aktywow;

b) wmodelu APT nie przyjmuje si¢ restrykcyjnych zalozen co do funkgji
uzytecznosci (zaklada si¢ jedynie, ze inwestorzy maja awersj¢ do ry-
zyka);

¢) wmodelu APT zalozono, ze zwrot w warunkach rownowagi rynkowej
zalezy od kilku wspolczynnikéw wrazliwosci, a nie zaledwie od jed-
nego indeksu ryzyka (beta);

d) model APT polega na wzglgdnej wycenie aktywow, zatem do przete-
stowania tej teorii nie trzeba bra¢ pod uwage wszystkich aktywow;

¢) w APT portfel rynkowy nie odgrywa gléwnej roli, a w CAPM portfel
rynkowy powinien spelnia¢ hipotez¢ efektywnosci rynku;

f) ramy analizy APT mozna bez trudu rozszerzy¢, tak aby mial on cha-
rakter wiclookresowy.

Liniowa zaleznos¢, ktora obowigzuje w APT, powoduje, ze wycena wigk-
szosci aktywow kapitalowych jest obarczona niewielkim blgdem. Niektore wa-
lory moga by¢ jednak wycenione bardzo niedokladnie’. G. Connor w swoich
badaniach wykazal, ze dokladno$¢ wyceny modelu APT zwigkszy si¢ pod
wplywem nastgpujacych zabiegow®:

3 E.J. Elton, M.I. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoscio-

wych. WIG-Press, Warszawa 1998, s. 319-320.

4 TE. Copeland, I.F. Weston: Financial Theory and Corporate Policy. Addison-Wesley

Publishing Company, USA 1992, s. 222.

> R.A. Haugen: op.cit., s. 311.

®  G. Connor: A Factor Pricing Theory for Capital Assets. Working Paper. Northwestern

University, Evanston 1983.
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a) wprowadzenia ograniczen w postaci funkcji uzytecznosci inwestorow;

b) wprowadzenia zaloZenia, polegajacego na przyjeciu, ze inwestorzy
podejmuja takie decyzje inwestycyjne lub konsumpcyjne, ktore mak-
symalizuja ich uzytecznos¢;

¢) przyjecia zalozenia, ze rynek niweluje wszelkie odstgpstwa od stanu

rownowagi, rozumiane jako nadmierny popyt lub podaz papierow
wartosciowych.
W efekcie przeprowadzonych zmian APT staje si¢ modelem, ktory bardziej
przypomina model CAPM niz czysty model arbitrazowy’.

Teorig APT testowano na réznych rynkach. W przypadku gieldy amery-
kanskiej najsilniejszych dowoddw na to, ze teoria APT jest uzytecznym narzg-
dziem pozwalajacym wyjasniac stopy zwrotu z papierow wartosciowych, do-
starczyli E. Burmeister i M.B. McElroy. Stwierdzili bowiem, ze przy poziomie
istotnosci 1% mozna odrzuci¢ model CAPM na rzecz modelu APT. Ponadto
ograniczenia wynikajace z teorii AP7 nie mogg by¢ odrzucone przy zadnym
poziomie istotnosci na rzecz bardziej ogdlnego modelu czynnikowego®. R. Roll
1 S. Ross dowiedli, ze APT jest szczegodlnie skuteczny w odniesieniu do zakla-
doéw uzytecznosci publicznej, ktorych wrazliwos¢ na zmiany zachodzace
w gospodarce znacznie rdzni si¢ od wzorca zachowan portfela rynkowego, kto-
rego reprezentantem jest indeks rynku — S&P (indeks ten jest zdominowany
przez niepodlegajace ustawowym regulacjom prawnym firmy produkcyjne
1 uslugowe). Zaklady uzytecznosci publicznej sq znacznie bardziej wrazliwe na
ryzyko zwiazane z pojawieniem si¢ nicoczekiwane] inflacji, a jednoczesnie sa
mni¢j wrazliwe na zmiany zachodzace w poziomie produkcji przemyslowej niz
przecigtna firma produkcyjna czy uslugowa ujgta w indeksie S&P. Nicoczeki-
wana inflacja jest tym ryzykiem, za ktoérego ponoszenie inwestorzy lokujacy
swoje srodki w akcjach tego typu firm wymagaja dodatkowego wynagrodzenia.
W efekceie jest to ryzyko, ktore zwigksza koszt kapitatu dla tego typu podmio-
tow gospodarczych. Niestety, CAPM nie oddaje we wlasciwy sposob tego ry-
zyka’. W gospodarce brytyjskicj testy APT znajduja si¢ w bardzo wczesnym
stadium, niemniej niektére wyniki badan s warte przytoczenia. M. Beenstock

7 R.A. Haugen: op.cit., s. 311.

8 E. Burmeister, M.B. McElroy: Joint Estimation of Factor Sensitiveness and Risk Premia

for the Arbitrage Pricing Theory. ,,The Journal of Finance” 1988, No 3, July, s. 721-733.

® R. Roll, S. Ross: Arbitrage Pricing Theory Versus Capital Asset Pricing Model.

W: Readings in Investments. John Wiley & Sons, Great Britain 1996, s. 25-37.
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oraz K.F. Chan stwierdzili, ze w okresie 1977-1983, czyli w pierwszych kilku
latach wdrazania w Wiclkiej Brytanii polityki makroekonomicznej o charakte-
rze monetarystycznym, stopy zwrotu z akcji byly w duzym stopniu wyjasniane
przez powiazane ze soba czynniki monetarystyczne, takie jak stopy procentowe,
M3 - jedna z miar podazy pieniadza i dwie miary inflacji. W latach 90. ubie-
glego wicku A.D. Clare i S. Tomas przeanalizowali 56 portfeli zawierajacych
po 15 akcji posortowanych na podstawie wskaznika beta 1 wielkosci kapitaliza-
¢ji. Okazalo sig, ze w portfelach uporzadkowanych na podstawie wielkosci
wskaznika beta kluczowymi czynnikami byly: poziom cen ropy naftowej, dwa
miemiki odzwierciedlajace ryzyko niewyplacalnosci, indeks cen detalicznych
(Retail Prices Index — RPI), skala dzialalnosci kredytowej bankow prywatnych,
stany bankowych rachunkow biezacych oraz stopa zwrotu ze splacanych pozy-
czek w systemie bankowym. W portfelach posortowanych wedlug kryterium
poziomu kapitalizacji liczba statystycznie istotnych czynnikow zostala zredu-
kowana do dwodch: jednego miernika ryzyka niewyplacalnosci i indeksu cen
detalicznych. Rowniez w tym przypadku czynniki sa wzajemnie ze soba powia-
zane. Warto podkresli¢, ze zaden z nich nie jest indeksem rynku kapitalowe-
go'’. W Japonii teoria APT jest nicomal powszechnie stosowana zamiast mode-
lu CAPM. Testy modeli CAPM 1 APT wykazaly tam, Zze pod wzglgdem doboru
papieréw wartosciowych 1 wyjasniania stop zwrotu APT jest znacznie skutecz-
niejszy od modelu CAPM. Model CAPM nie znalazl zastosowania na japon-
skim rynku akcji, poniewaz w przeciwienstwie do innych rynkow akcje malych
firm w Japonii cechuja si¢ nizszymi wspolczynnikami beta niz akcje duzych
firm. Wedlug modelu CAPM powinno to oznacza¢ nizsze oczekiwane stopy
zwrotu, podczas gdy akcje malych firm przynosza w rzeczywistosci znacznie
wyzsze dodatkowe stopy zwrotu. Zjawisko to dotyczy firm spoza setki najwigk-
szych firm notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Tokio. Zasta-
pienie modelu wieloczynnikowego jednoczynnikowym pozwala znacznie sku-
teczniej wyjasnic stopy zwrotu i generowaé lepsze prognozy''.

Model APT od niedawna stuzy do wyceny aktywow kapitalowych. Ponie-
waz model CAPM jest teorig intuicyjnie satysfakcjonujaca, aczkolwick empi-

10 R Pike, B. Neale: Corporate Finance and Investment. Prentice-Hall, Great Britain 1996,
s. 288-289.

"' E.J. Elton, M.J. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoscio-
wych. WIG-Press, Warszawa 1998, s. 462.
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rycznie nieweryfikowalna, naukowcy zaczgli poszukiwaé alternatywnego mo-
delu. Poréwnywanie tych dwoch teorii jest zatem rzeczg naturalna. Model APT
jest niewatpliwie teoria o wyzszym poziomie ogolnosci, opiera si¢ bowiem na
mniejszej liczbie zalozen i pozwala uwzgledni¢ wigksza liczb¢ zmiennych niz
CAPM. Nalezy podkresli¢, ze APT wykorzystuje w pewnym stopniu intuicjg
CAPM, poniewaz czynnikiem roznicujacym ceny i stopy zwrotu z walorow jest
ryzyko systematyczne. Jak juz podkreslano, problemy zwigzane z praktycznym
zastosowaniem modelu APT wynikajg przede wszystkim z trudnosci z jedno-
znacznym okresleniem grupy czynnikow makroekonomicznych, ktére powinny
by¢ wlaczone do analizy. APT nie identyfikuje czynnikow, ktore podlegaja
wycenie, dlatego ich dobor zawsze moze by¢ kwestionowany. Ponadto nietatwo
jest okresli¢ wrazliwos¢ poszezegodlnych akcji na te czynniki. Mozliwos¢ wyja-
$nienia za pomoca modelu APT wykorzystujacego niewielka liczbg czynnikow
struktury stop zwrotu, ktorych nie wyjasnial CAPM, jednak zdecydowanie
przemawia za teoria AP7. Empiryczna weryfikowalnos¢ APT wciaz jest otwarta
kwestia. Dotychczasowe wyniki testow APT sg niejednoznaczne. Istnicja sto-
sunkowo mocne argumenty za tym, ze na stopy zwrotu oddzialuje wigcej niz
dwa czynniki, ktore sa wycenione. Wyniki czgsci przeprowadzanych testow
sugeruja, ze wycena czynnikow jest zgodna pomigdzy réoznymi probkami papie-
row wartosciowych, z innych za$ wynika brak takiej zgodnosci. Niekiedy na-
suwa si¢ wniosek, ze wyniki testdw w duzym stopniu zaleza od tego, jaka me-
toda badawcza je przeprowadzono'”. Ponadto stale prowadzone sa badania nad
metodologig statystyczna ulatwiajaca identyfikacje czynnikéw i umozliwiajaca
skuteczne tworzenie portfeli nasladujacych te czynniki, jednak badania stabil-
nosci struktury tych czynnikow sa dopiero w poczatkowe;j fazie'”.

Modele APT i CAPM maja jeden wspolny staby punkt. W obu przypad-
kach poszukuje si¢ oczekiwanych stoép zwrotu z alternatywnych lokat finanso-
wych na podstawie danych o charakterze ex post. W modelu CAPM niemozliwe
jest ustalenie, w jakim stopniu odchylenia od linii rynku papieréw wartoscio-
wych odzwierciedlaja rzeczywiste umigjgtnosci menedzerdw 1 blgdna wyceng
aktywow przez rynek, a w jakim wynikaja z niewlasciwego wyboru portfela
rynkowego. Model APT nie daje zadnych wskazowek dotyczacych wyboru
czynnikow ryzyka przyjetych do modelu. W zwiazku z tym, dokonujac porow-

2 R. Haugen: op.cit., s. 321.
3 E.J. Elton, M.J. Gruber: op.cit., s. 462.
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nan na podstawie AP7, nigdy nie mozna mie¢ pewnosci, czy odchylenia od linii
arbitrazu odzwierciedlaja rzeczywistosC, czy wynikaja z wyboru niewlasciwych
czynnikow. Rozpowszechnienie uzycia modelu APT w praktyce musza wigc
poprzedzi¢ badania, ktore precyzyjnie zidentyfikuja wspolczynniki ryzyka,
a ponadto wrazliwosci poszczegdlnych instrumentéw na zmiany tych parame-
trow powinny by¢ na biezaco kalkulowane i dostgpne wszystkim zainteresowa-
nym.

Z punktu widzenia teorii sukcesji modeli odpowiedz na pytanie: czy model
APT zastapi CAPM, jest wciaz otwarta. Model APT zostal zaprezentowany
przez S. Rossa niemal 30 lat temu, niemniej dotychczas nie odebral CAPM
palmy pierwszenstwa jako powszechnemu paradygmatowi czy programowi
badawczemu. W kontekscie teorii Th. Kuhuna oraz I. Laktosa dwa argumenty
moga sluzy¢ do wyjasnienia przyczyny, dla ktorej model APT nie zajal pozycji
CAPM™. Przede wszystkim teoria, ktora zastapi CAPM, musi sprostaé ambit-
nemu zadaniu, jakim jest wyjasnienie takich anomalii, jak efekt dnia tygodnia
lub zwigzany ze wskaznikiem P/E, ktore doprowadzily do kryzysu modelu wy-
ceny aktywow kapitalowych. Niestety, model AP7 nie rozwial tych watpliwo-
$ci, zatem nie spelnil pierwszego 1 fundamentalnego warunku niezbednego do
tego, aby zastapi¢ model CAPM. Ponadto dzigki APT powinny by¢ generowane
lepsze 1 mozliwe do przetestowania prognozy. Najbardziej przydate byloby
wskazanie innych czynnikow, oprocz stopy wolnej od ryzyka 1 ryzyka systema-
tycznego, ktore skladalyby si¢ na stopy zwrotu z akcji. Niestety, w tej dziedzi-
nie model APT réwniez nie spelnil pokladanych w nim nadziei. Jego zwolenni-
cy argumentuja, ze testy empiryczne dowodza, iz APT przewyzsza CAPM
w kwestii wyjasniania poziomu stop zwrotu w danym momencie, lecz jakos¢
prognoz generowanych przez APT pozostawia wiele do Zyczenia. Oczywiscie,
nie mozna wykluczy¢, ze w przyszlosci model APT zastapi CAPM, jednak nie
stanie si¢ tak dopoty, dopdki nie nastapi przelom w badaniach w tej dziedzi-

nie".

" Th. Kuhun i I. Lakatos sa autorami wielu uznanych publikacji z dziedziny sukecesji teorii.

5 R. Kolb: Theory Succession, the CAPM, and the APT. W: The Corporate Finance
Reader. Blackwell, USA 1995, s. 37-55.
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ARBITRAGE PRICING MODEL (APM) - COMPETITOR OR SUCCESSOR
OF CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)?

Summary
The article presents the logic and assumptions of the arbitrage pricing model
(APM). Furthermore the differences between APM and capital asset pricing model
(CAPM) were presented. In the final part of the paper the results of the APT tests were

described and the two competing methodologies, APM and CAPM, were compared

Translated by Katarzyna Byrka-Kita



