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Streszczenie

Niniejsza praca stanowi modyfikację zaproponowanego 
przez autora zagregowanego dwu- i trójczynnikowego 
modelu równowagi. Proponowany model opiera się 
na zagregowanych zmiennych zależnych od dynamiki 
zmian parametrów oceny przedsiębiorstwa, jak rów-
nież od parametrów jego wyceny. W prezentowanej im-
plementacji zastosowano ortogonalną zmienną rynkową 
oraz  zmienne stanowiące innowacje stóp zwrotu hi-
potetycznych portfeli o najmniejszej i największej war-
tości wskaźników BV/MV i E/MV oraz funkcjonału FUN, 
zdefiniowanego w pracy Urbańskiego (2004). Wpro-
wadzone modyfikacje wnoszą dodatkowe informacje 
do poprawnego opisu stóp zwrotu. Zastosowanie or-
togonalnej zmiennej rynkowej wyeliminowało niejedno-
znaczną ocenę rozkładu stóp zwrotu, będącą skutkiem 
powtarzania się informacji. Badania wykonano na przy-
kładzie walorów notowanych na Giełdzie Papierów War-
tościowych w Warszawie w latach 1995–2005.

Słowa kluczowe: stopa zwrotu, portfel rynkowy, mo-
del wyceny CAPM, model Famy i Frencha, metoda Fa-
my-MacBetha

Abstract

The paper is a modification of the author’s proposal con-
cerning the aggregated two- and three-factor equilibrium 
model. The proposed model is based on the aggregated 
variables dependent on the dynamics of changes of com-
pany assessment parameters and the parameters of com-
pany valuation. The presented version applies the or-
thogonal market variable as well as the variables which 
are the innovations of the rates of return on the hy-
pothetical portfolios with the lowest and highest values 
of BV/MV and E/MV, and  FUN, as defined in Urbański 
(2004). The modifications made contribute additional 
information to the correct description of the rates of re-
turn. The application of the orthogonal market variable 
eliminates an ambiguous assessment of the rates of re-
turn distribution, resulting from repeated information. 
The conducted analysis is based on the shares quoted on 
the Warsaw Stock Exchange in 1995-2005.

Keywords: rate of return, market portfolio, CAPM pricing 
model, Fama and French model, Fama-MacBeth method
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1. Wstęp

Warunki równowagi na rynku papierów wartościowych 
mogą być opisane na podstawie teorii wyceny aktywów 
kapitałowych CAPM� lub teorii arbitrażu cenowego APT. 
Podejście do wyceny w obu teoriach jest odmienne. Mo-
del APT zaproponowany został przez Rossa (1976) jako 
weryfikowalna alternatywa ICAPM. Praktyczne imple-
mentacje modeli ICAPM i APT często mogą być przed-
miotem dyskusji naukowców. W modelu ICAPM przyjęte 
czynniki nie muszą być względem siebie ortogonalne�. 
Wysoka wartość współczynnika determinacji R2, regresji 
szeregów czasowych stóp zwrotu względem wybranych 
czynników, może wskazywać na wycenę czynnikową 
zgodną z modelem APT. W przypadku modelu ICAPM 
współczynniki R2 niekoniecznie muszą przyjmować 
wysokie wartości (Cochrane 2001, s. 171–172). Naj-
ważniejsze  różnice między procedurami APT i ICAPM, 
stosowanymi w pracach empirycznych, odnoszą się do 
przyjętych czynników. APT zakłada, że stopy zwrotu są 
generowane przez nieznaną liczbę nieznanych czynni-
ków. ICAPM jednoznacznie definiuje co najmniej jeden 
czynnik, którym jest nadwyżka rynkowej stopy zwrotu 
nad stopą wolną od ryzyka. Niezidentyfikowana struk-
tura czynników powoduje, że empiryczne testy APT mo-
gą być trudniejsze do zinterpretowania. Weryfikacja APT 
wymaga określenia rzeczywistych czynników generują-
cych stopy zwrotu, natomiast w przypadku weryfikacji 
ICAPM konieczna jest identyfikacja rzeczywistego port-
fela rynkowego. Przykładem zasadności dyskusji, czy da-
na jawna implikacja wyceny może być traktowana jako 
APT czy jako ICAPM, może być praca Chena, Rolla i Ros-
sa (1986). Zaprezentowano w niej jeden z wczesnych po-
pularnych modeli wieloczynnikowych, który czytelnik 
równie dobrze może traktować jako czynnikowy model 
makroekonomiczny lub model ICAPM. Podobnie w mo-
delu Famy i Frencha (1993)�, uważanym przez autorów 
za ICAPM, w którym czynniki mogą być traktowane jako 
zmienne stanu,  współczynnik determinacji R2 regresji 
szeregów czasowych przyjmuje wartości przekraczające 
90%. Model ten może być uznany za implementację teo-
rii APT. Model ICAPM jest teorią w wielu przypadkach 
satysfakcjonującą, lecz trudną do zweryfikowania z po-
wodu praktycznej niemożliwości zidentyfikowania port-
fela rynkowego. Z drugiej strony słuszna wydaje się kry-
tyka APT, dokonana przez Shankena (1982), stwierdza-
jąca, że identyfikacja prawdziwego portfela rynkowego 
może być konfrontowana z identyfikacją rzeczywistej 
struktury czynników opisujących stopy zwrotu. W tym 

�   Klasyczna postać modelu CAPM uwzględnia jeden czynnik, którm jest nad-
wyżka rynkowej stopy zwrotu nad stopą wolną od ryzyka. Uogólniony między-
okresowy model wyceny dóbr kapitałowych (Intertemporal Capital Asset Pricing 
Model, ICAPM) przedstawił Merton (1973). W modelu tym może występować 
dowolna liczba różnych źródeł niepewności.
�   Ortogonalność czynników oznacza, że czynniki są wzajemnie nieskorelowane 
ze sobą.
�   W dalszej części pracy będzie stosowany skrót F&F.

właśnie kierunku powinny pójść nowe testy weryfikacji 
teorii wyceny, będące nadal otwartą kwestią. 

Wydaje się, że obecnie istnieją trzy sposoby wstęp-
nego określania zmiennych w modelach czynnikowych. 
Pierwszy opiera się na hipotetycznym zestawie parame-
trów firm, drugi polega na przyjęciu zbioru wskaźników 
makroekonomicznych, a trzeci sprowadza się do okre-
ślenia hipotetycznej grupy portfeli, naśladujących rolę 
wybranych czynników. Campbell (1996) stwierdza, że 
empiryczne zastosowania ICAPM nie powinny polegać 
tylko na wyborze ważnych zmiennych makroekonomicz-
nych, lecz powinny być związane z innowacjami zmien-
nych, które przewidują przyszłe i różne możliwe spo-
soby inwestycji. Chen, Roll i Ross dokonali próby opi-
su stóp zwrotu za pomocą innowacji wskaźników ma-
kroekonomicznych. Innowacje wskaźników zostały okre-
ślone jako składniki resztowe wektora autoregresji po-
szczególnych zmiennych (Chen et al. 1986, s. 388–389)�. 
Badania wykonano na przykładzie akcji notowanych na 
rynku amerykańskim w okresie od stycznia 1953 r. do li-
stopada 1983 r. Model F&F (1993) jest przykładem mo-
delu wyceny opartego na zestawie portfeli, które z za-
łożenia powinny uwzględniać czynniki oddziałujące na 
stopy zwrotu z papierów wartościowych.

Celem niniejszej pracy jest wykazanie, że ryzyko 
może być postrzegane w przestrzeni wielowymiarowej, 
określonej przez innowacje wybranych czynników. Aby 
zrealizować postawiony cel, zaproponowano zagregowa-
ny liniowy model czynnikowy, podejmujący próbę wy-
ceny akcji notowanych na rynku polskim. 

Proponowana procedura opisu stóp zwrotu łączy 
osiągnięcia dotychczasowych badań F&F (1993; 1995; 
1996) oraz uwzględnia wymienione wyżej wskazania 
Campbella (1996), dotyczące empirycznych implemen-
tacji ICAPM zastosowanych z powodzeniem przez Pet-
kovą (2006). Niniejsza praca różni się jednak od do-
tychczasowych metod analizy tym, że przyjęte czyn-
niki modelu uwzględniają zarówno znane, jak i nie-
znane parametry przyszłych, możliwie różnych spo-
sobów inwestycji inwestorów. W proponowanym mo-
delu poza stopami zwrotu z portfela rynkowego wy-
korzystano hipotetyczne portfele uwzględniające ta-
kie czynniki, jak innowacje stóp zwrotu z portfeli o naj-
mniejszej i największej wartości wskaźników BV/MV i 
E/MV� oraz funkcjonału FUN, zdefiniowanego w pracy 
Urbańskiego (2004).  Funkcjonał FUN uwzględnia czyn-
niki oceny i wyceny aktywów oraz czynniki rynkowe. 
Przeprowadzone w pracach Urbańskiego (2004; 2006) 
testy wykazały możliwości podejmowania decyzji in-
westycyjnych na GPW w Warszawie na podstawie war-
tości FUN. Wobec powyższego wysunięto domniemanie  

�   Innowacje zmiennych VAR określają nieoczekiwane zmiany (zmiennych), 
niż wynikałoby to z wpływu wszystkich badanych czynników w okresach po-
przednich.
�   BV/MV i E/MV stanowią odpowiednio relacje wartości księgowej do wartości 
rynkowej oraz relacje zysku netto na akcję do wartości rynkowej.
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o istniejącej zależności funkcjonału FUN ze znanymi  
i nieznanymi zmiennymi przewidującymi wypadkowe 
zmieniających się przyszłych sposobów inwestycji. Tym 
samym zmienne zależne od FUN powinny dobrze opi-
sywać stopy zwrotu na rynku akcji.

W pracy Urbańskiego (2007) zaproponowano za-
gregowany model dwu- i trójczynnikowy bez innowacji. 
Testy modelu dotyczyły analizy szeregów czasowych na 
podstawie danych z lat 1995–2005. 

W niniejszej pracy badania dotyczące modelowania 
równowagi na rynku akcji zostały poszerzone i uak-
tualnione. 

Testy proponowanego modelu zostały przeprowa-
dzone na podstawie walorów notowanych na GPW w 
Warszawie w latach 1995-2005. Wyniki symulacji oraz 
wyniki testów porównano z wynikami otrzymanymi na 
podstawie klasycznego CAPM oraz modelu F&F. 

Praca składa się z sześciu rozdziałów. W rozdzia-
łach drugim i trzecim omówiono autorski model rów-
nowagi cenowej akcji notowanych na GPW w War-
szawie oraz dokonano jego dyskretyzacji w zakresie za-
stosowanych danych. Rozdziały czwarty i piąty przed-
stawiają zakres badań autora i analizę uzyskanych wy-
ników dwóch wersji proponowanego modelu, w kon-
frontacji z wynikami procedur przedstawionymi w li-
teraturze przedmiotu. W rozdziale szóstym dokonano 
podsumowania i zaprezentowano wnioski.

2. Model teoretyczny

W analizie równowagi przeprowadzonej w niniejszej pra-
cy założono, że stopy zwrotu z akcji zmieniają się zgod-
nie z modelem ICAPM. Próba opisu stóp zwrotu wiąże 
się z konstrukcją wielowymiarowego wskaźnika. Wskaź-
nik ten, zgodnie ze wskazaniami Campbella (1996), 
uwzględnia innowacje zmiennych przewidujących przy-
szłe i różne możliwe sposoby inwestycji. Innowacje te 
oraz czynnik rynkowy będą zmiennymi objaśniającymi 
proponowany model. Zdefiniowanie zmiennych jako 
innowacji wybranych czynników pozwoli na uwzględ-
nienie nieoczekiwanych przez rynek zmian, które mię-
dzy innymi w świetle badań F&F (1995) wydają się ge-
nerować rzeczywiste, przyszłe stopy zwrotu. 

Wartości stóp zwrotu z akcji można zapisać zgodnie 
z macierzowym równaniem regresji liniowej (1):
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gdzie:
r – wektor stóp zwrotu badanych portfeli, 
G – zagregowany wskaźnik, stanowiący macierz za-

gregowanych zmiennych objaśniających, 
b – wektor współczynników regresji,
e – wektor składników losowych. 
Zależność (1) stanowi jednorównaniowy liniowy 

model ekonometryczny, zbudowany na podstawie da-
nych przekrojowo-czasowych. Założono, że zmienne ob-
jaśniające zagregowanego modelu, uwzględniające bie-
żące czynniki dotyczące danego waloru mające wpływ 
na stopę zwrotu, będą konstruowane na podstawie ryn-
kowej stopy zwrotu RM, wartości funkcjonału FUN, przed-
stawionego zależnością (2) oraz funkcji LICZ i MIAN sta-
nowiących odpowiednio licznik i mianownik FUN. 

eGbr            (1) 

),(*
(MV/BV)*(MV/E)

(AZN)*(AZO)*(AP)*(ROE)FUN klsL
nornor

nornornornor      (2) 

65

1

1
4

1

1
3

1

1
21

FMV/BV;FMV/E,
)ZN(

)ZN(
FAZN

;
)ZO(

)ZO(
FAZO;

)S(

)S(
FAP;FROE

i

t
t

i

t
t

i

t
t

i

t
t

i

t
t

i

t
t

nQ

Q

nQ

Q

nQ

Q

 (3) 

),(*
F*F*

F*F
*)()(F minmax

min

k
jjjjj

jjj
jjjj psW

ecd
c

abanor .     (4) 

i

t

i

t

i

t
ttt QQQ

1 1 1

)ZN(),ZO(),S(

i

t

i

t

i

t
ttt nQnQnQ

1 1 1

)ZN(,)ZO(,)S(  –

MV/E, MV/ BV –

ja , , , , –;jb jc jd je

L (s, lk) –

s –

W(s, pk) – 

)(),0( ksk pWpsW  oraz )(),1( klk pWpsW .

)(LMHM);(HMLL);(HMLFRMO;;RFRM 54321 tittittititttit xxxxx       (5)  

11

1
3 RFRM

HMLF
HMLF)(HMLF

tt

t
tt A        (6a) 

1

	
						         (2)
gdzie:
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Funkcje Fj  (j = 1,…, 6) transformowano do ob-
szarów unormowanych o granicach <aj ;  bj>, zgodnie 
z zależnością (4):
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W zależnościach (2–4) odpowiednie oznaczenia 

zdefiniowano następująco:
	 ROE - stopa zwrotu z kapitału własnego; 
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– skumulowana od początku 
roku wartość odpowiednio: przychodów netto ze sprzeda-
ży, zysku operacyjnego i zysku netto na koniec i kwartału; 
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 –  średnia, skumulowana od 
początku roku wartość odpowiednio: przychodów net-
to ze sprzedaży, zysku operacyjnego i zysku netto na ko-
niec i kwartału w 3 ostatnich latach�; 

MV/E, MV/ BV – stosunek aktualnej ceny akcji do sumy 
zysków netto z czterech ostatnich kwartałów na jedną akcję 
oraz stosunek aktualnej ceny akcji do średniej wartości księ-
gowej na jedną akcję z czterech ostatnich kwartałów; 

aj, bj, cj, dj, ej – parametry wariacyjne lub przyj-
mowane arbitralnie�;

�   W przypadku banków przychody netto ze sprzedaży przyjęto jako sumę przy-
chodów z tytułu odsetek i przychodów z tytułu prowizji. W przypadku insty-
tucji ubezpieczeniowych jako przychody netto ze sprzedaży przyjęto składkę 
przypisaną brutto.
�   Modelując inwestycje na rynku akcji, lepsze wyniki uzyskano, traktując aj, bj, 
cj, dj, ej  jako parametry wariacyjne, których poszukiwano, optymalizując efek-
tywną stopę zwrotu portfela, co zostało wykazane w pracy Urbańskiego (2004). 
Wydaje się, że modelując równowagę na rynku akcji, można przyjąć jednakowe 
wartości wszystkich parametrów. W niniejszym opracowaniu arbitralnie przy-
jęto aj = 1, bj = 2, cj = 1, dj = 1, ej = 0, co skutkowało transformacją funkcji Fj  
(j = 1,…, 6) do przedziałów <1; 2>. 

(4)

(3)
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L (s, lk) – logiczna funkcja zmiennych lk (np. ka-
pitalizacja, płynność spółki), na podstawie której uzna-
je się, że  dana spółka może zająć pozycję krótką na da-
nym rynku�;

s – parametr sterujący; może przyjmować wartości  
s = 0 dla zajmowanych pozycji długich albo s = 1, dla 
zajmowanych pozycji krótkich;

W(s, pk) – funkcja przyporządkowująca określoną 
wartość zmiennym Fj w obszarze unormowanym <aj;bj>  
w zależności od wartości zmiennych pk, którymi są po-
szczególne człony zmiennych Fj; funkcja ta ma z reguły in-
ną postać dla pozycji krótkich niż dla pozycji długich:
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W pracach Urbańskiego (2004; 2006) wykazano, że 
portfele generowane na podstawie maksymalizacji FUN 
umożliwiły osiągnięcie ponadprzeciętnej stopy zwrotu na 
polskim rynku w latach 1998–2002. W konfrontacji z pra-
cami F&F (1993; 1995; 1996) wysunięto przypuszczenie, że 
funkcjonał FUN może stanowić dobrą charakterystykę bę-
dącą podstawą ogólnego opisu stóp zwrotu. Inwestorzy za-
interesowani są spółkami wykazującymi, w świetle ostat-
niego sprawozdania finansowego, najwyższą dynamikę 
zmian wyników fundamentalnych, co odzwierciedla licz-
nik funkcjonału FUN. Poszukiwane są więc walory o naj-
wyższych wartościach LICZ. Z drugiej strony opubliko-
wane bardzo dobre wyniki fundamentalne mogą już zo-
stać zdyskontowane przez rynek i z powodu wysokiej ce-
ny rynkowej popyt na dany walor będzie mniejszy. Względ-
ną cenę waloru, w stosunku do zysku i wartości księgowej 
na jedną akcję, wyraża mianownik funkcjonału FUN. Z te-
go powodu poszukiwane są walory o najmniejszych war-
tościach MIAN. Przykładem mogą być wskazania w li-
teraturze, prezentowane między innymi w pracach: Czekaj 
et al. (2001) czy Tarczyński, Łuniewska (2004). 

Funkcjonał FUN jest zatem relacją czynników oceny 
przedsiębiorstwa do jego czynników wyceny i jest miernikiem 
walorów dobrze ocenionych przez LICZ i jednocześnie nisko 
wycenionych przez MIAN.  Wobec powyższego wydaje się, 
że funkcjonał ten ma jasną ekonomiczną interpretację i mo-
że stanowić kryterium doboru walorów do portfela. Powyższe 
rozumowanie zostało potwierdzone wynikami badań Urbań-
skiego (2007). W pracy tej stwierdzono istotnie dodatnią za-
leżność pomiędzy przyszłymi kwartalnymi stopami zwrotu a 
wartościami FUN na początku okresu inwestycyjnego�. Moż-
na więc stwierdzić, że atrakcyjność inwestycji jest większa, je-
śli większa jest wartość funkcjonału FUN. 

Zmienną objaśnianą przyjęto jako nadwyżkę nad 
stopą wolną od ryzyka z badanych portfeli. 

�   Zmienne lk oraz ich liczba zależą od  warunków ustalonych na danym ryn-
ku, do możliwości zajmowania pozycji krótkich. W przypadku walorów noto-
wanych na GPW w Warszawie są to minimalna kapitalizacja waloru oraz płyn-
ność transakcji w ostatnim ustalonym okresie. W niniejszej pracy nie uwzględ-
niano możliwości otwierania pozycji krótkich, wobec czego przyjmowane było 
założenie L (s, lk) = 1. 
�   Badania zostały przeprowadzone na przykładzie walorów notowanych na 
GPW w Warszawie w latach 1995–2003.

Zmienne objaśniające modelu (1) określone dla wa-
loru (portfela) i oraz okresu t definiuje zależność (5)10:
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		   (5) 

Zmienne x3it, x4it, x5it zostały określone jako wek-
tor innowacji procedury VAR pierwszego rzędu, zgodnie  
z zależnościami (6a), (6b) i (6c)11:
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(6c)

gdzie:
 Ak(k = 3, 4, 5) – wektory współczynników regresji 

czynników HMLF, HMLL i LMHM względem opóźnio-
nych pozostałych badanych zmiennych, 

RMt – procentowa stopa zwrotu z portfela rynkowego, 
który szacowano na podstawie wartości indeksu WIG, 

RFt – rentowność 91-dniowych bonów skarbowych 
na początku okresu inwestycyjnego, 

HMLFt – różnica między stopą zwrotu z portfela  
o największej i najmniejszej wartości FUNt, 

HMLLt – różnica między stopą zwrotu z portfela  
o największej i najmniejszej wartości LICZt, 

LMHMt – różnica między stopą zwrotu z portfela o 
najmniejszej i największej wartości MIANt, 

RMO – nadwyżka stopy zwrotu z portfela rynko-
wego nad stopą wolną od ryzyka, nieskorelowaną z po-
zostałymi analizowanymi zmiennymi.

Wartości FUN, LICZ i MIAN określane są dla 
wszystkich analizowanych walorów na początek każde-
go okresu inwestycyjnego. Okresy inwestycyjne muszą 
odpowiadać analizowanym okresom sprawozdawczym; 
nie mogą być więc krótsze od okresów kwartalnych oraz 
nie mogą na siebie zachodzić.

3. Dane i dyskretyzacja modelu 

Istotnym problemem poprawnej estymacji modelu wy-
ceny jest uzasadniony wybór przedziału czasowego, na 
podstawie którego będą wyznaczane historyczne stopy 
zwrotu walorów wchodzących w skład próby. Wybrany 

10   Różne składowe wektora zmiennych niezależnych były dobierane dla wy-
branych implementacji ICAPM. 
11   Innowacje zmiennych VAR pierwszego rzędu stosuje również Petkova (2006). 
Dodatkowym uzasadnieniem może być także fakt, że zmiany wskaźników fun-
damentalnych z ostatniego, opóźnionego (skumulowanego od początku roku) 
okresu wydają się najszerzej postrzegane przez inwestorów jako prognoza zmian  
w kolejnym okresie przyszłym
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przedział czasowy powinien odpowiadać horyzontowi in-
westycyjnemu inwestorów. Jeśli zostanie przyjęta błędna dłu-
gość horyzontu inwestycyjnego, wówczas portfel uważany za 
rynkowy będzie portfelem nieefektywnym w jakimkolwiek z 
przyjętych przedziałów czasu (Haugen 1996, s. 264–265). W 
pracach empirycznych, dotyczących testowania modeli wy-
ceny, stopy zwrotu najczęściej są określane na podstawie mie-
sięcznych okresów czasowych. Założenie to może mieć prak-
tyczne uzasadnienie z kilku powodów. Po pierwsze okres hi-
storyczny poddany analizie nie może być zbyt długi w celu 
określenia charakteru zachodzących w nim zmian. Po dru-
gie należy dysponować określoną ilością danych, aby ba-
dana próba była statystycznie reprezentatywna. Przykładowo 
wartości współczynników beta wybranych czynników naj-
częściej są określane na podstawie okresów od 30 do 60 mie-
sięcy, co odpowiada maksymalnie 5-letniemu okresowi hi-
storycznemu12. Z drugiej strony okres jednego miesiąca nie 
wydaje się uzasadniony z punktu widzenia inwestorów po-
dejmujących decyzje na podstawie publikacji sprawozdań fi-
nansowych spółek giełdowych, dla których najkrótszym okre-
sem sprawozdawczym jest kwartał. 

Badania zmian stóp zwrotu akcji dokonano na pod-
stawie walorów notowanych w latach 1995–2005 na rynku 
podstawowym GPW w Warszawie, z wyjątkiem spółek ma-
jących  ujemną wartość księgową wykazaną w sprawozda-
niu finansowym za ostatni okres sprawozdawczy13. Prze-

12   Żarnowski (2003) do wyznaczania współczynników beta stosuje 24-, 30- i 
36-miesięczne okresy inwestycyjne. 
13   Mogą się nasunąć wątpliwości, czy zróżnicowanie kapitalizacji GPW w War-
szawie na początku i końcu lat 1995–2005 pozwala na estymowanie modelu 
łącznie dla danych z tego okresu. Badania prowadzone przez autora (Urbański 
2002), dotyczące okresu 1995–2000, wykazały bardzo podobny charakter zmian 
stopy zwrotu i ryzyka systematycznego w przypadku inwestycji w portfele o róż-
nych wartościach wskaźnika BV/MV (wartości księgowej do wartości rynkowej) 
i rynkowego współczynnika beta, w porównaniu ze zmianami na rynku ame-
rykańskim, w latach 1963–1990. Wyniki te zdają się świadczyć o racjonalnej wy-
cenie kapitału przez inwestorów w Polsce już w drugiej połowie lat 90. 

analizowano szeregi czasowe 36 kwartalnych stóp zwro-
tu hipotetycznych inwestycji portfelowych dokonywanych 
w dniu, w którym spółki były zobowiązane do publikacji 
kwartalnych sprawozdań finansowych14. Zmienne ob-
jaśniające (5) zostały przyporządkowane portfelom, w któ-
re  pogrupowano spółki. Badane walory dzielone były na 
równoliczne, kwintylowe portfele budowane na podstawie 
wartości FUN, LICZ i MIAN. Wartości FUN, LICZ i MIAN 
dla portfeli obliczano jako średnie arytmetyczne wartości 
tych funkcji poszczególnych walorów wchodzących do 
portfela. Stopy zwrotu z poszczególnych portfeli obliczano, 
zakładając udziały w portfelu ważone kapitalizacjami ryn-
kowymi. W tabeli 1 przedstawiono średnie wartości zmien-
nych, wartości statystyki-t oraz wartości współczynników 
korelacji pomiędzy poszczególnymi zmiennymi objaśniają-
cymi a zmienną objaśnianą. 

Moduły współczynników korelacji między jedno-
cześnie stosowanymi zmiennymi objaśniającymi nie 
przekraczają wartości 0,38 (μ(HMLLt) i μ(HMLFt) nie są 
używane jednocześnie), natomiast moduły współczynni-
ków korelacji między zmienną objaśnianą  a zmiennymi 
objaśniającymi zawierają się w większości w przedziale 
od 0,08 do 0,92. Korelacja czynnika rynkowego RMt-RFt 
i czynników  μ(HMLLt) oraz μ(LMHMt) wykazuje dość 
wysokie wartości, odpowiednio równe 0,23 i -0,42. Ko-
relacja czynnika rynkowego i  innowacji μ(HMLFt) jest 
mniejsza i wynosi 0,17. Istnieje więc możliwość wystą-
pienia efektu powtarzania informacji. W związku z po-
wyższym na podstawie analizowanych zmiennych zde-
finiowano ortogonalny czynnik rynkowy RMO. Wartości 
RMO określano z regresji (7) i (8).

14   Testy modelu bez innowacji w zakresie analizy szeregów czasowych (Urbań-
ski 2007) zostały przeprowadzone na podstawie danych z lat 1995–2004. Uak-
tualnienie wyników do 2005 r. nie zmieniło charakteru zmian współczynników 
beta, a ich wartości w obu badanych okresach różniły się bardzo nieznacznie. 
Autor może udostępnić wyniki. 

Tabela 1.  Średnie wartości zmiennych, statystyki-t oraz wartości współczynników 
korelacji pomiędzy poszczególnymi zmiennymi objaśniającymi i zmienną objaśnianą

Zmienna
Współczynniki korelacji

z–, % t(z) RMt-RFt RMO1t RMO2t μ(HMLLt) μ(LMHMt) μ(HMLFt)

rit – RFt
a) – – 0,92 0,88 0,78 0,31 -0,38 0,29

RMt – RFt -1,27 -0,56 1 0,99 0,88 0,23 -0,42 0,17

RMO1t -1,02 -0,44 1 0,87 0,09 -0,47 0

RMO2t -1,02 -0,49 1 0 0 0,08

μ(HMLLt) 0 0 1 0,02 0,84

μ(LMHMt) 0 0 1 0,24

μ(HMLFt) 0 0 1

Uwagi:
RMt – procentowa stopa zwrotu z indeksu WIG; 
RFt – rentowność 91-dniowych bonów skarbowych na początku okresu inwestycyjnego; 
RMO1t – ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zależnościami (7) i (9); 
RMO2t – ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zależnościami (8) i (10);  
μ(HMLFt) – innowacja czynnika HMLF; 
μ(HMLLt) – innowacja czynnika HMLL; 
μ(LMHMt) – innowacja czynnika LMHM. 
aWartości współczynników korelacji podano dla pierwszego kwintyla, i = 1.

Źródło: opracowanie własne.
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					        	  (8)

α2 = -0,01  bm(HMLL) = 0,34   bm(LMHM) = -0,60   R2=23,34%
  (-0,48)                  (1,54)                      (-2,75)

Pod równaniami regresji (7) i (8) podano wartości 
obciążeń zmiennych oraz w nawiasach ich wartości sta-
tystyki-t. Regresja (7) ma niską moc objaśniającą, co wy-
nika z niskiej wartości współczynnika korelacji pomiędzy 
czynnikiem rynkowym a innowacją  μ(HMLFt). Parametry 
formalne przyjmują wartości nieistotnie różne od zera. Re-
gresja (8) posiada natomiast dość wysoką moc objaśniającą. 

Obciążenia zmiennych przyjmują wartości istotnie różne 
od zera, a wartość wyrazu wolnego  a2 = -0,01 (wobec sta-
tystyki t = -0,48) jest nieistotnie różna od zera15.

Wartości ortogonalnego czynnika rynkowego, odpo-
wiednio dla regresji (7) i (8), zdefiniowano następująco: 
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(10)

Analogiczną procedurę ortogonalizacji czynnika 
rynkowego zastosowali F&F (1993, s. 27–31), w przy-
padku modelu pięcioczynnikowego, dla którego  ob-
ciążenia wszystkich badanych zmiennych HML, SMB, 
TERM i DEF okazały się istotnie różne od zera, a współ-
czynnik determinacji regresji nadwyżki rynkowej wzglę-
dem zmiennych objaśniających wyniósł R2 = 38%. 

15   „Obciążenia zmiennych” rozumiane są jako wartości parametrów regresji sto-
jące przy odpowiednich zmiennych. 

Tabela 2. Wartości współczynników regresji (11) określonych metodą GLS, z zastosowaniem 
procedury Prais-Winstena z autokorelacją pierwszego rzędu,  dla kwintylowych zmian 
portfeli budowanych ze względu na FUNi, LICZi i MIANi

GRS - F = 2,12      p-value(GRS - F) = 6,53 %

Portfel αi p-value % βi,μ(HMLF) p-value  % βi,MO1 p-value % R2 % F

Portfele formowane na podstawie wartości FUN, metoda GLS

MIN,FUN1t -0,05 3,78 -0,42 0,16 1,04 0,00 87,27 70,81

FUN2t -0,06 0,03 -0,35 2,70 0,82 0,00 73,26 28,31

FUN3t -0,02 11,11 0,19 16,76 0,95 0,00 81,88 46,71

FUN4t -0,02 8,38 0,56 0,01 0,90 0,00 83,78 53,36

MAX,FUN5t 0,04 0,06 0,61 0,01 1,09 0,00 86,18 64,46

Portfele formowane na podstawie wartości LICZ, metoda GLS

MIN,LICZ1t -0,03 14,44 -0,28 20,17 1,11 0,00 71,28 25,65

LICZ2t -0,05 0,72 -0,69 0,17 0,74 0,00 60,99 16,16

LICZ3t -0,03 5,28 0,28 6,69 0,72 0,00 69,69 23,76

LICZ4t -0,01 32,81 0,40 0,09 1,04 0,00 89,16 84,96

MAX,LICZ5t 0,02 2,49 0,61 0,01 1,09 0,00 85,25 59,74

Portfele formowane na podstawie wartości MIAN, metoda GLS

MIN,MIAN1t 0,03 5,19 0,26 18,34 0,85 0,00 63,96 18,34

MIAN2t 0,01 64,79 0,34 2,06 0,91 0,00 79,59 40,29

MIAN3t -0,02 21,48 0,62 0,01 0,82 0,00 78,13 36,91

MIAN4t -0,03 7,11 0,05 73,23 1,14 0,00 86,28 65,00

MAX,MIAN5t -0,01 35,40 -0,11 47,62 1,24 0,00 86,17 64,40

Regresja panelowa

OLS -0,01 0,03 0,13 0,68 0,98 0,00 69,74 412,60

GLS -0,01 0,36 0,20 0,00 0,98 0,00 75,53 552,57

Uwagi: 
RMO1t – ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zależnościami (7) i (9); 
μ(HMLFt) – innowacja czynnika HMLF; 
HMLFt (high minus low dla portfeli FUN) – dla każdego okresu t różnica między średnią arytmetyczną stóp zwrotu z portfeli o wysokich wartościach FUN (FUN5t  
i FUN4t) a średnią arytmetyczną stóp zwrotu z portfeli o niskich wartościach FUN (FUN1t i FUN2t), dla portfeli formowanych na podstawie FUN; 
GRS - F – statystyka Gibbonsa, Rosa i Shankena (Gibbons et al. 1989). 
W portfelach znajdują się spółki o dodatnim kapitale własnym. Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005 r.; 36 analizowanych okresów kwartalnych. 

Źródło: badania własne.
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Zmienną objaśnianą i zmienne objaśniające pod-
dano testom stacjonarności. Hipoteza o stacjonarności 
zmiennych została wysunięta na podstawie testów Box-
Pierce i Jung-Boxa16 oraz na podstawie testu Dickey-Ful-
lera (Dickey, Fuller 1979). Testy Box-Pierce wykazały, 
że w 1 przypadku na 21 badanych należy odrzucić hi-
potezę zerową, stwierdzającą stacjonarność szeregów 
czasowych na poziomie istotności 5% i opóźnienia au-
tokorelacji powyżej 5.  Podobnie dla testów Jung-Boxa 
hipotezę zerową należy odrzucić w 4 przypadkach na 
21 badanych na poziomie istotności 5% i opóźnienia 
autokorelacji powyżej 5. Również testy Dickey-Ful-
lera potwierdzają brak pierwiastków jednostkowych dla 
każdego badanego przypadku. Rozszerzone testy Dic-
key-Fullera przeprowadzone dla opóźnienia (ki), okre-
ślonego z minimalizacji zmodyfikowanego kryterium 
Akaike, wykazały brak pierwiastków jednostkowych w 
16 przypadkach na 21 badanych. Na podstawie przed-
stawionych badań można wnioskować o stacjonarności 
analizowanych zmiennych17.

4. Przebieg badań i analiza wyników

Badania dotyczące modelowania równowagi cenowej na 
rynku akcji obejmowały analizę przekrojowych zmian 
parametrów regresji liniowej nadwyżki zwrotów 15 port-
feli testowych, budowanych na bazie FUN, LICZ oraz 
MIAN, względem czynników rynkowych i względem 
innowacji czynników HMLL, LMHM oraz HMLF. Jako 
czynniki rynkowe analizowano nadwyżkę stopy zwrotu 
z indeksu WIG nad stopą wolną od ryzyka RMt – RFt oraz 
czynniki RMO1t i RMO2t, zdefiniowane zależnościami 
(9) i (10). Tak jak w przypadku modelu F&F założono, 
że prawdziwy jest model bezwarunkowy, co oznacza, że 
współczynniki regresji są stałe w czasie. Wartości współ-
czynników regresji określono metodą GLS, stosując pro-
cedurę Prais-Winstena z autokorelacją pierwszego rzę-
du. (Autor może udostępnić wyniki obliczeń dla czyn-
nika rynkowego RM – RF).

4.1. Zagregowany model dwuczynnikowy z innowacją μ(HMLF)

Równanie regresji zilustrowano zależnością (11), a war-
tości współczynników regresji dla badanych portfeli za-
mieszczono w tabeli 2.
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Zmiennymi niezależnymi są ortogonalny czynnik ryn-
kowy RMO1t oraz innowacja μ(HMLFt).  

Stabilność parametrów strukturalnych została zwe-
ryfikowana dla każdego portfela, na podstawie testu 

16   Box, Pierce (1970), Ljung, Box (1978), Jajuga (2000, s. 39), Suchecki (2000, 
s. 20–21, 110–112).
17   Autor może udostępnić dokładne wyniki testów stacjonarności zmiennych.

Chowa. W 10 przypadkach na 15 badanych portfeli nie 
było podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zakłada-
jącej stabilność parametrów regresji (11). 

Mimo stosunkowo niskiej korelacji czynnika HMLF 
z nadwyżką rynkowej stopy zwrotu RM - RF, a co za tym 
idzie niewielkiej mocy objaśniającej regresji (7) zastą-
pienie nadwyżki rynkowej  RM - RF ortogonalnym czyn-
nikiem rynkowym RMO1 poprawiło istotność obciążeń 
czynnika μ(HMLF) dla większości badanych portfeli 
(statystyki t wzrosły w 9 przypadkch na 15). Podobnie 
jak w badaniach F&F (1993, s. 27–31), dotyczących te-
stów modelu pięcioczynnikowego na rynku amerykań-
skim, wartości wyrazów wolnych αi, obciążeń czyn-
nika rynkowego βi,M, współczynnika determinacji R2 i 
statystyki F, dla obu przypadków zastosowania RMO1 i 
RM - RF okazały się dokładnie równe. Wartości obciążeń 
βi,μ(HMLF) dla przypadków zastosowania ortogonalnego 
czynnika rynkowego RMO1 są wyraźnie przesunięte w 
kierunku dodatnich wartości. 

Współczynniki regresji βi,μ(HMLF) wykazują okre-
sowe powiązanie z FUN i LICZ. Dla każdego kwintyla 
rozmiaru portfela budowanego ze względu na FUN oraz 
LICZ współczynniki regresji przy μ(HMLF) zwiększają 
się monotonicznie z silnie ujemnych wartości, dla naj-
mniejszych kwintyli FUN i LICZ, aż do silnie dodatnich 
wartości dla największych kwintyli. Z wyjątkiem środ-
kowych kwintyli dla portfeli budowanych na FUN, 
gdzie współczynniki regresji przechodzą od ujemnych 
do dodatnich, współczynniki βi,HMLF są istotnie róż-
ne od zera. 

Proponowana implementacja ICAPM tłumaczy zmia-
ny oczekiwanych stóp zwrotu w zależności od nieoczeki-
wanych zmian czynnika HMLF. Charakter zmian obciążeń 
parametrów regresji (11) jest podobny jak w modelu bez in-
nowacji czynnika HMLF (Urbański 2007). 

Analizując otrzymane wyniki, można stwierdzić, 
że dla rynku wykazującego rosnące wartości innowacji 
μ(HMLFt)18: 

a) inwestycje w spółki o najwyższych wartościach 
FUN i LICZ, czyli o najwyższej dynamice zmian wy-
ników fundamentalnych i względnie wysokich wskaź-
nikach BV/MV i E/MV, powinny dawać rosnące zwroty 
ze względu na dodatnie wartości współczynników beta,

b) inwestycje w spółki o najniższych wartościach 
FUN i LICZ, czyli o najniższej dynamice zmian wy-
ników fundamentalnych  i względnie niskich wskaź-
nikach BV/MV i E/MV powinny dawać malejące zwroty 
ze względu na ujemne wartości współczynników beta.

Dla portfeli o najmniejszych i najwyższych warto-
ściach MIAN wartości βi,μ(HMLF) są nieistotnie różne od 
zera. Interpretacja charakteru zmian stóp zwrotu w za-
leżności od zmian innowacji μ(HMLFt) może wydawać 
się trudna. Jednak w przypadku zastosowania czynnika 
rynkowego jako nadwyżki RMt - RFt wartości współczyn-

18   Czyli rynku wykazującego rosnące nieoczekiwane zmiany HMLFt, niż wy-
nikałoby to z wpływu wszystkich badanych czynników z okresu t – 1. 

(11)
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ników beta są istotnie dodatnie dla portfeli o potencjale 
wzrostu (małe MIAN) oraz istotnie ujemne dla portfeli 
o potencjale wartości (duże MIAN). Na podstawie uzy-
skanych wyników należy stwierdzić, że dla rosnących 
wartości μ(HMLFt) inwestycje w spółki o potencjale war-
tości powinny dawać rosnące stopy zwrotów. 

W 9 portfelach na 15 badanych model generuje 
jednak wyrazy wolne różne od zera. Potwierdza to wy-
soka wartość statyki GRS - F = 2,12 (p-value = 6,58%), 
co oznacza, że model nie uwzględnia wszystkich czyn-
ników wpływających na stopy zwrotu. 

Istotność poprawy opisu stóp zwrotu przez zmien-
ną μ(HMLFt ) została dodatkowo zweryfikowana, dla 
każdego portfela, testem mnożnika Lagrangea (Rama-
nathan 1995, s. 297). Hipoteza alternatywna, że war-
tości obciążeń zmiennej μ(HMLFt ) są różne od zera, 
została odrzucona w 6 na 15 badanych portfeli19.

4.2. Zagregowany model trójczynnikowy z innowacjami μ(HMLL)   
i  μ(LMHM)

Równanie regresji przedstawiono zgodnie z zależnością 
(12), a wartości współczynników regresji dla badanych 
portfeli zamieszczono w tabeli 3. 
19   Autor może udostępnić szczegółowe wyniki testów.
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Zmienne niezależne badanych regresji stanowią 

ortogonalny czynnik rynkowy RMO2t oraz innowacje 
μ(HMLLt)  i  μ(LMHMt).

Stabilność parametrów strukturalnych została zwe-
ryfikowana dla każdego portfela na podstawie testu Cho-
wa. W 12 przypadkach na 15 badanych portfeli nie by-
ło podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zakładającej 
stabilność parametrów regresji (12). 

Zastąpienie nadwyżki rynkowej RM - RF ortogonal-
nym czynnikiem rynkowym RMO2 znacznie poprawiło 
istotność obciążeń innowacji μ(HMLL) i μ(LMHM) dla 
większości badanych portfeli (statystyki t wzrosły w 11 
przypadkach na 15 dla μ(HMLL) i w 13 przypadkach 
na 15 dla μ(LMHM)). Ujemne, lecz nieistotne wartości 
współczynników beta βi,μ(LMHM) dla portfeli formowa-
nych na FUN i LICZ, okazały się istotnie ujemne w każ-
dym przypadku po zastąpieniu czynnika RM - RF or-
togonalnym czynnikiem rynkowym RMO2. W przypad-
ku portfeli formowanych na MIAN, przy zastosowaniu 
czynnika RM-RF, współczynniki beta βi,μ(HMLL) przyjmu-

Tabela 3. Wartości współczynników regresji (12) określonych metodą GLS, z zastosowaniem 
procedury Prais-Winstena z autokorelacją pierwszego rzędu, dla kwintylowych zmian 
portfeli budowanych ze względu na FUNi, LICZi i MIANi 

GRS - F = 9,99      p-value(GRS - F) = 0,00 %

Portfel ai p-value % βi,μ(HMLL) p-value  % βi,μ(LMHM) p-value  % βi,MO2 p-value  % R2 % F

Portfele formowane na podstawie wartości FUN, metoda GLS
MIN,FUN1t -0,05 3,24 -0,20 10,00 -0,76 0,00 1,01 0,00 84,91 42,21

FUN2t -0,06 0,06 -0,12 41,39 -0,64 0,01 0,77 0,00 70,12 17,60
FUN3t -0,02 4,94 0,33 0,92 -0,60 0,00 0,92 0,00 81,17 32,33
FUN4t -0,02 10,52 0,54 0,00 -0,50 0,01 0,90 0,00 83,22 37,20

MAX,FUN5t 0,04 0,16 0,56 0,00 -0,67 0,00 1,08 0,00 85,25 43,36
Portfele formowane na podstawie wartości LICZ, metoda GLS

MIN,LICZ1t -0,03 11,78 -0,29 9,13 -0,62 0,00 1,20 0,00 76,65 24,62
LICZ2t -0,05 0,49 -0,51 0,52 -0,72 0,00 0,67 0,00 64,31 13,52
LICZ3t -0,03 5,07 0,28 3,13 -0,29 0,00 0,79 0,00 71,27 18,61
LICZ4t -0,01 27,59 0,52 0,00 -0,67 0,00 1,00 0,00 90,04 67,79

MAX,LICZ5t 0,02 4,30 0,62 0,00 -0,73 0,00 1,05 0,00 85,15 43,12
Portfele formowane na podstawie wartości MIAN, metoda GLS

MIN,MIAN1t 0,04 0,22 0,24 4,29 0,07 52,94 1,10 0,00 83,28 37,37
MIAN2t 0,01 25,32 0,20 4,82 -0,20 4,24 1,06 0,00 86,69 48,86
MIAN3t -0,02 23,67 0,44 0,24 -0,35 1,23 0,89 0,00 74,83 22,29
MIAN4t -0,03 1,12 0,23 3,63 -1,02 0,00 0,98 0,00 89,07 61,09

MAX,MIAN5t -0,02 23,88    0,25 5,48 -1,08 0,00 1,07 0,00 87,00 50,20
Regresja panelowa

OLS -0,01 0,03 0,21 0,00 -0,60 0,00 0,99 0,00 69,78 309,41
GLS -0,01 0,48 0,28 0,00 -0,59 0,00 0,98 0,00 75,32 409,03

Uwagi:
RMO2t – ortogonalny czynnik rynkowy zdefiniowany zależnościami (8) i (10);
μ(HMLLt) – innowacja czynnika HMLLt;
μ(LMHMt) – innowacja czynnika LMHM;
HMLLt (high minus low dla portfeli LICZ) – dla każdego okresu t różnica między średnią arytmetyczną stóp zwrotu z portfeli o wysokich wartościach LICZ (LICZ5t  
i LICZ4t) a średnią arytmetyczna stóp zwrotu z portfeli o niskich wartościach LICZ (LICZ1t i LICZ2t), dla portfeli formowanych na podstawie LICZ;
LMHMt (low minus high dla portfeli MIAN) – dla każdego okresu t różnica między średnią arytmetyczną stóp zwrotu z portfeli o niskich wartościach MIAN (MIAN1t  
i MIAN2t) a średnią arytmetyczną stóp zwrotu z portfeli o wysokich wartościach MIAN (MIAN5t i MIAN4t), dla portfeli formowanych na podstawie MIAN;
GRS - F – statystyka Gibbonsa, Rosa i Shankena (Gibbons et al. 1989). 
Portfele formowano spośród spółek o dodatnim kapitale własnym. 
Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005r.  36 analizowanych okresów kwartalnych. 

Źródło: badania własne.

(12)



45Bank i  Kredyt lipiec 2008 Rynki i Instytucje Finansowe

ją wartości ujemne, lecz nieistotnie różne od zera, co su-
geruje spadek stóp zwrotu wraz ze wzrostem μ(HMLL). 
W wyniku zastąpienia czynnika rynkowego RM - RF or-
togonalnym czynnikiem rynkowym RMO2 βi,μ(HMLL) 
przyjęły istotnie dodatnie wartości dla wszystkich pię-
ciu kwintyli. Wyniki te pozwalają na jednoznaczne 
stwierdzenie wzrostu stóp zwrotu, wraz ze wzrostem 
μ(HMLL), dla portfeli formowanych na MIAN. 

Podobnie jak w badaniach F&F (1993, s. 27–31), do-
tyczących testów modelu pięcioczynnikowego na rynku 
amerykańskim, wartości wyrazów wolnych αi, obciążeń 
czynnika rynkowego βi,M, współczynnika determinacji 
R2 i statystyki F, dla obu przypadków zastosowania 
RMO2 i RM - RF okazały się dokładnie równe. War-
tości obciążeń βi,μ(HMLL) w przypadku zastosowania or-
togonalnego czynnika rynkowego RMO2 są przesunięte 
wyraźnie w kierunku dodatnich wartości, a wartości ob-
ciążeń βi,μ(LMHM) – w kierunku wartości ujemnych.

Analizowana wersja modelu równowagi tłumaczy 
zmiany oczekiwanych stóp zwrotu w zależności od nie-
oczekiwanych zmian czynników HMLL i LMHM. Cha-
rakter zmian obciążeń parametrów regresji (12) jest po-
dobny jak w modelu bez innowacji (Urbański 2007). 

Na podstawie analizy otrzymanych wyników moż-
na stwierdzić, że dla rynku wykazującego rosnące war-
tości innowacji μ(HMLLt)

20: 
a) inwestycje w portfele o wysokich wartościach 

FUN i LICZ, czyli o wysokiej dynamice zmian wyników 
fundamentalnych i względnie wysokich wskaźnikach 

20   Czyli rynku wykazującego rosnące nieoczekiwane zmiany HMLLt, niż wy-
nikałoby to z wpływu wszystkich badanych czynników z okresu t – 1.

BV/MV i E/MV, powinny dawać rosnące zwroty ze 
względu na dodatnie wartości współczynników beta,

b) inwestycje w portfele o małych wartościach FUN 
i LICZ, czyli o małej dynamice zmian wyników fun-
damentalnych i względnie niskich wskaźnikach BV/MV 
i E/MV, powinny dawać malejące zwroty ze względu na 
ujemne wartości współczynników beta, 

c) inwestycje w portfele formowane na podstawie 
MIAN powinny dawać rosnące zwroty ze względu na 
dodatnie wartości współczynników beta.

Dla rynku wykazującego rosnące wartości innowa-
cji μ(LMHMt):

a) inwestycje w portfele o dużych wartościach MIAN, czyli 
spółki o potencjale wzrostu, powinny dawać malejące zwroty ze 
względu na ujemne wartości współczynników beta,

b) inwestycje w portfele o małych wartościach 
MIAN, czyli spółki o potencjale wartości, powinny da-
wać rosnące zwroty ze względu na dodatnie wartości 
współczynników beta 21,

c) inwestycje w portfele formowane na podstawie 
FUN i LICZ powinny dawać malejące zwroty ze wzglę-
du na ujemne wartości współczynników beta. 

Zmiany wartości stopy zwrotu portfeli testowych w 
zależności od wartości innowacji μ(HMLLt) i μ(LMHMt) 
dla poszczególnych kwintyli analizowanych portfeli 
przedstawiono na wykresie 1.

21   Wprawdzie dla najmniejszych wartości MIAN współczynniki beta 
βi,μ(LMHM) są nieistotnie wyższe od zera, jednak dla modelu uwzględniającego 
czynnik rynkowy w postaci nadwyżki RM - RF ich wartości są istotnie dodatnie 
(p-value = 0,00%). Autor może udostępnić te wyniki.

Wykres 1. Schemat zmian stopy zwrotu portfela w zależności od wartości innowacji 
μ(HMLLt) i μ(LMHMt)

1

-1 1 3 5 7

μ(HMLL), %, μ(LMHM), %

μ(HMLL), duże FUN/LICZ μ(HMLL), małe FUN/LICZ
μ(LMHM), duże i małe FUN/LICZ

μ(LMHM), małe MIAN μ(LMHM), duże MIAN
μ(HMLL), duże i małe MIAN

r

1
-1 0 1 2 3 4 5 6

μ(HMLL), %, μ(LMHM), %

r

A. Portfele budowane ze względu na FUN i LICZ B. Portfele budowane ze względu na MIAN

Źródło: opracowanie własne. 
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W 9 na 15 badanych portfeli model generuje jednak 
wyrazy wolne różne od zera. Potwierdza to wysoka war-
tość statyki GRS-F = 9,99 (p-value = 0,00%), co oznacza, 
że model nie uwzględnia wszystkich czynników wpły-
wających na stopy zwrotu. 

Istotność poprawy opisu stóp zwrotu przez zmienne 
μ(HMLL) i μ(LMHM) została dodatkowo zweryfikowana 
dla każdego portfela za pomocą testu mnożnika Lagran-
ge’a (Ramanathan 1995, s. 297). Hipoteza alternatywna: 
że wartości obciążeń zmiennych μ(HMLL) i μ(LMHM)  
są różne od zera, została odrzucona w 3 na 15 badanych 
portfeli22.

22   Autor może udostępnić szczegółowe wyniki testów.

5. Błędy wyceny analizowanych implementacji 
ICAPM

Ocenę badanych wersji proponowanego modelu, w po-
równaniu z klasycznym CAPM oraz trójczynnikowym 
modelem F&F, przedstawiono na wykresie 2, w for-
mie graficznej stosowanej przez Jagannathana i Wan-
ga (1996). 

Przedstawienie dla każdego badanego portfela i 
oczekiwanych wartości rzeczywistych i symulowanych 
przez model stóp zwrotu w układzie współrzędnych: 
rzeczywista i symulowana stopa zwrotu, pozwala na 
prostą, wizualną ocenę modelu. Gdyby błędy wyceny 
zbudowanego modelu były równe zero, wówczas war-

Wykres 2. Wartości symulowanych stóp zwrotu w zależności od rzeczywistych stop zwrotu

A. Klasyczna postać CAPM B. Trójczynnikowy model Famy i Frencha (portfele  
formowane na FUN, BV/MV i kapitalizacji)

Uwaga: wykres pokazuje wartości błędów wyceny dla każdego z 15 badanych portfeli. Każdy numer zaznaczonego punktu reprezentuje jeden określony portfel, zgod-
nie z następującym schematem: 1–5 portfele formowane na FUN, 6–10 portfele formowane na LICZ (lub na BV/MV) oraz 11–15 portfele formowane na MIAN (lub na 
kapitalizacji). Rzeczywista stopa zwrotu jest średnią stopą zwrotu portfela z badanych serii czasowych. Symulowaną stopę zwrotu określono z zależności (13). Rsq sta-
nowi współczynnik determinacji pod warunkiem, że linia regresji nie ma wyrazu wolnego oraz jest nachylona do osi odciętych pod kątem 45o. Przerywana linia oraz 
R^2 reprezentują rzeczywistą regresję. Badany okres: od maja 1996 r. do maja 2005 r.; 36 analizowanych okresów kwartalnych. 

Źródło: badania własne. 

Czynniki: u(HMLF), RM - RF; 
Rsq = 15,47%; R^2 = 50,63%
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C. Zagregowany model dwuczynnikowy 
z innowacją μ(HMLF)

D. Zagregowany model trójczynnikowy 
z innowacjami μ(HMLL) i  μ(LMHM)
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tości rzeczywistych stóp zwrotu powinny być dokład-
nie równe symulowanym stopom zwrotu. Punkty re-
prezentujące stopy zwrotu powinny być położone na 
prostej nachylonej pod kątem 45o do osi odciętych tak 
skonstruowanego wykresu. Oczekiwane wartości rze-
czywistych stóp zwrotu, stanowiące wartości rzędnych, 
powinny być wyznaczone jako średnie z szeregów czaso-
wych badanego okresu historycznego, dla każdego ana-
lizowanego portfela. Wartości symulowanych stóp zwro-
tu powinny być wyznaczone zgodnie z następującym 
modelem regresji:

gdzie:
b
∧

il – estymatory obciążenia czynników, wyznaczone 
metodą OLS, z pierwszego przejścia regresji szeregów 
czasowych;

γ0 – oczekiwana stopa zwrotu portfela o zerowej be-
cie; 

γl – składowa wektora określającego cenę za ry-
zyko. 

Wartości  γ0 i γl powinny być oszacowane w drugim 
przejściu regresji przekrojowej metodą OLS. 

Wykres 2 przedstawia błędy wyceny każdego z 15 
badanych portfeli, oznaczonych numerami od 1 do 15. 
Portfele od 1 do 5 formowano ze względu na FUN, od 6 
do 10 ze względu na LICZ, a od 11 do 15 ze względu na 
MIAN. W przypadku modelu F&F portfele formowane 
były ze względu na FUN, BV/MV i kapitalizacje. Błędy 
wyceny dla czynnika rynkowego w postaci nadwyżki 
RM - RF oraz ortogonalnego czynnika rynkowego RMO 
okazały się dokładnie równe. 

Na podstawie uzyskanych wyników należy stwier-
dzić, że najmniejszymi błędami wyceny charakteryzują 
się zagregowany model trójczynnikowy i zagregowany 
model dwuczynnikowy. Najwyższe błędy wyceny wy-
stąpiły w przypadku klasycznej wersji CAPM. Współ-
czynnik Rsq osiągnął wysokie wartości ujemne, na-
tomiast współczynnik R^2 miał najniższą wartość rów-
ną 4,88%. Trójczynnikowy model F&F generuje mniej-
sze błędy wyceny w porównaniu z klasycznym CAPM. 
Współczynnik Rsq nadal przyjmuje jednak wartości ujem-
ne, a współczynnik R^2 dla portfeli formowanych na FUN, 
BV/MV i kapitalizacji jest istotnie niższy niż w przypadku 
proponowanych wersji modelu dwu- i trójczynnikowego i 
wynosi, odpowiednio, 11,69%, 50,63% i 70,44%. Dla mo-
delu zagregowanego dwu- i trójczynnikowego współczyn-
nik Rsq wynosi odpowiednio 15,47% i 59,21%.

6. Podsumowanie i wnioski

W niniejszej pracy został przedstawiony zmodyfikowany 
zagregowany, liniowy model czynnikowy, opisujący rów-
nowagę cenową na rynku akcji. Postać modelu opra-
cowano na podstawie wyników badań opublikowanych 

przez F&F (1993; 1995; 1996), jak również przemyśleń 
autora na podstawie badań przedstawionych w pracach 
Urbańskiego (2004; 2006; 2007), w konfrontacji ze wska-
zaniami Campbella (1996).  Przedstawiono kilka alterna-
tywnych wersji proponowanego modelu wyceny:  jako 
modele dwu- i trójczynnikowe, w których czynnik ryn-
kowy został uwzględniony jako nadwyżka RM - RF oraz 
jako czynnik ortogonalny RMO, zdefiniowany zależno-
ściami (9) i (10), a pozostałe zmienne zastąpiono in-
nowacjami stóp zwrotu hipotetycznych portfeli. Ortogo-
nalizacja czynnika RM - RF pozwoliła na dokładniejsze 
oszacowanie obciążeń innowacji HMLF, HMLL i LMHM, 
jak również dostarczyła dodatkowych informacji doty-
czących rzeczywistych zmiany stóp zwrotu w zależności 
od zmian innowacji LMHM i HMLL.  Podobnie jak w ba-
daniach F&F (1993, s. 27–31), dotyczących rynku ame-
rykańskiego, wartości wyrazów wolnych αi, obciążeń 
czynnika rynkowego βi,M, współczynnika determinacji 
R2 i statystyki F dla obu przypadków zastosowania RMO 
i RM - RF okazały się dokładnie równe. 

Proponowane wersje modelu z innowacjami dostar-
czają dodatkowych informacji, gdyż tłumaczą zmiany 
oczekiwanych stóp zwrotu w zależności od nieoczekiwa-
nych zmian czynników HMLL i LMHM i HMLF.

Na podstawie uzyskanych wyników można stwier-
dzić, że w świetle zagregowanego modelu dwuczynni-
kowego:

– inwestycje długie powinny być dokonywane w 
portfele formowane ze względu na maksymalną war-
tość FUN lub LICZ, a rentowność takich inwestycji po-
winna być tym większa, im większą wartość przybiera 
innowacja µ(HMLF) na koniec ostatniego okresu spra-
wozdawczego, 

–  inwestycje krótkie dokonywane powinny być 
w portfele formowane ze względu na minimalną war-
tość FUN lub LICZ, ewentualnie duże wartości MIAN, 
a rentowność takich inwestycji (krótkich) powinna być 
tym większa, im większą wartość przybiera innowacja 
µ(HMLF) na koniec ostatniego okresu sprawozdawczego.

W świetle zagregowanego modelu trójczynnikowego:
•	 Inwestycje długie powinny być dokonywane w 

portfele formowane ze względu na maksymalną wartość 
FUN lub LICZ, a rentowność takich inwestycji powinna 
być tym większa, im wyższa jest wartość innowacji  
µ(HMLL) i mniejsza wartość innowacji µ(LMHM).

•	 Inwestycje krótkie powinny być dokonywane 
w portfele formowane ze względu na minimalną war-
tość FUN lub LICZ, a rentowność takich inwestycji (krót-
kich) powinna być tym wyższa, im większe są wartości  
innowacji µ(HMLL) i µ(LMHM). Inwestycje krótkie mo-
gą być również dokonywane w portfele o dużych MIAN. 
Rentowność takich inwestycji powinna być tym więk-
sza, im mniejsza będzie innowacja µ(HMLL) i większa 
innowacja µ(LMHM). 

Proponowany zagregowany zmodyfikowany model 
z innowacjami daje poprawne wyniki.  Obciążenia czyn-
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ników dla znacznej większości portfeli są istotnie różne 
od zera. Również wysokie R2 potwierdzają, że obie wer-
sje modelu dobrze opisują stopy zwrotu, a zgodnie z su-
gestią Cochrane (2001, s. 171–172) zdefiniowane czyn-
niki mogą być potraktowane jako zmienne stanu i model 
ten również może być uznany za implementację teorii 
APT. Uzyskane wyniki wydają się potwierdzać również 
stwierdzenie Haugena (1996, s. 319), że ICAPM i APT 
nie są teoriami wzajemnie się wykluczającymi.

Największe błędy wyceny dają klasyczny CAPM 
i model F&F. Współczynnik determinacji regresji sy-
mulowanej stopy zwrotu względem stopy rzeczywistej 
Rsq jest mniejszy od zera (wykres 2). Najmniejsze błędy 

wyceny generują zagregowana modele dwu- i trójczynni-
kowy z innowacjami, dla którego Rsq przyjmuje wartości 
równe, odpowiednio: 15,47% i 59,27% (wykres 2). 

Zaproponowany zagregowany, zmodyfikowany model 
z innowacjami pozwolił na zrealizowanie postawionego ce-
lu pracy. Wykazano, że ryzyko inwestycji giełdowych po-
winno być postrzegane wielowymiarowo. Świadczą o tym 
istotnie różne od zera wartości obciążeń badanych zmien-
nych dla prawie wszystkich badanych portfeli oraz dla da-
nych panelowych. Tym samym wykazano, że klasyczna 
postać modelu CAPM nie opisuje wystarczająco stóp zwro-
tu z akcji na polskim rynku i równowaga cenowa powinna 
być określana w świetle ICAPM.
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