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Streszczenie

W artykule przedstawiono przeglad rozwoju modeli wywodzacych si¢ z klasycz-
nego modelu rownowagi rynku — CAPM (Capital Asset Pricing Model). W kolejnych
punktach s omdéwione nastgpujace zagadnienia: historia powstania modelu, rozszerzenia
i modyfikacje modelu, adekwatno$¢ modelu w warunkach wspoétczesnych przemian na
rynkach finansowych

Stowa kluczowe: rownowaga rynku kapitatowego, CAPM

1. CAPM — wcezesne lata

Mija juz pot wieku od pojawienia si¢ pierwszego tekstu dotyczacego modelu
rownowagi rynku kapitalowego, znanego jako Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Jest to niewatpliwie jeden z fundamentdw klasycznej teorii rynku kapi-
talowego. Przedstawiany artykut dotyczy wlasnie rodziny modeli, ktére wywodza
si¢ od CAPM.

Jest to kolejny artykul w pewnym cyklu, w ktérym przedstawiam najwaz-
niejsze osiaggnigcia teorii finanséw. Poprzednie artykuty zawieraly przedstawie-
nie osiggni¢¢ Louisa Bachelier, ojca matematyki finansowej [zob. Jajuga 2000],
przedstawienie teorii portfela [zob. Jajuga 2002], teorii wyceny opcji [zob. Jajuga
2004], ekonometrii finansowej [zob. Jajuga 2007], finanso6w behawioralnych [zob.
Jajuga 2008] oraz teorii efektywnego rynku kapitalowego [zob. Jajuga 2010].
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Nalezy na poczatku zaznaczy¢, ze CAPM jest z jednej strony najbardziej
kontrowersyjnym modelem klasycznego nurtu teorii finansow (od wielu lat spo-
tyka si¢ z krytyka wielu teoretykoéw finanséw), z drugiej strony jest to jeden z naj-

bardziej popularnych modeli stosowanych w praktyce.

Powstanie klasycznej wersji modelu CAPM jest zwigzane z czterema 0so-

bami. Sg nimi:

Jack L. Treynor (ur. 1930)

Treynor rozwijat CAPM w nastgpujacych tekstach:

1961 — Market Value, Time, and Risk, tekst niepublikowany,
8.08.1961, No. 95-209.

1962 — Toward a Theory of Market Value of Risky Assets, tekst
niepublikowany (p6zniej opublikowany w rozdziale 2.
ksiazki pod red. Korajczyka: Asset Pricing and Portfo-
lio Performance (1999)).

1963 — Implications for the Theory of Finance, tekst nie-
publikowany.

William F. Sharpe (ur. 1934)

Sharpe przedstawit model CAPM w artykule z 1964 roku, Capi-
tal Asset Prices — A Theory of Market Equilibrium Under Condi-
tions of Risk, ,,Journal of Finance”, 19: 425-442.

John V. Lintner (ur. 1916, zm. 1983)
Lintner rozwazal model CAPM w artykule z 1965 roku, The

valuation of risk assets and the selection of risky investments in

| stock portfolios and capital budgets, ,,Review of Economics and

Statistics”, 47: 13-37.

Jan Mossin (ur. 1936, zm. 1987)
Jan Mossin rozwazat model CAPM w artykule z 1966 roku,
Equilibrium in a Capital Asset Market, ,,Econometrica”, 34:

= 1) 768-783.
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Mozna powiedzie¢, ze w pewnym sensie wszystkie wymienione osoby
tworzyly CAPM niezaleznie. Chronologia wydarzen zwiazanych z powstaniem
modelu byta nastepujaca:

1960 — Treynor przedstawia draft tekstu z 1961 Lintnerowi w Harvardzie;

1961 — pojawia si¢ praca doktorska Sharpe’a pt. Portfolio Analysis Based on

Simplified Model of the Relationship Among Securities (University
of California Los Angeles), ktora zawiera pewne elementy modelu;
sierpien 1961 — tekst Treynora zostaje ukonczony;

styczen 1962 — Sharpe na seminarium przedstawia czgsciowe wyniki;

1962 — kolejny tekst Treynora zostaje ukonczony;

1963 — trzeci tekst Treynora zostaje ukonczony;

1964 — ukazuje si¢ artykul Sharpe’a, w ktérym model jest przedstawiony

z punktu widzenia wspotczynnika beta;

1965 — ukazuje si¢ artykut Lintnera, w ktérym model jest mocno uargumen-

towany z punktu widzenia teorii Tobina (twierdzenie o separacji);

1966 — ukazuje si¢ artykul Mossina, zawierajacy cytowanie artykutu Shar-

pe’a z 1964 roku, artykut przedstawia model z zastosowaniem $ci-
stego rygoru matematycznego.

Zatozenia klasycznej wersji CAPM sa do§¢ mocne i czgsto stanowig pod-
stawe do krytyki modelu. Najwazniejsze zalozenia to:

— przy podejmowaniu decyzji inwestorzy kieruja si¢ dochodem (mierzonym
oczekiwang stopg zwrotu) i ryzykiem (mierzonym wariancjg stopy zwrotu);
rynek kapitalowy jest efektywny (co najmniej w sredniej formie);
jest mozliwo$¢ zajmowania dtugiej i krotkiej pozycji w instrumencie wol-
nym od ryzyka;

— inwestorzy maja jednorodne oczekiwania;

— rozpatrywany jest jednorodny okres dla wszystkich inwestorow (innymi

stowy, model jest statyczny).

W klasycznej wersji CAPM jest to model deskryptywny, jednak wywodzacy
si¢ z modelu normatywnego (teoria portfela). Teoretyczne rozwazania uzasad-
niaja ten model na gruncie maksymalizacji uzyteczno$ci inwestora. Jest to model
rownowagi rynku kapitatlowego, wedtug ktorego wszyscy inwestorzy, niezaleznie
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od réznic w preferencjach i bogactwie, dzielg bogactwo migdzy portfel wolny od
ryzyka i portfel rynkowy.

Warto dodaé, ze w pracach czterech autorow model nie wystgpowat w wer-
sji, w ktorej przekazywany jest dzi$§ na potrzeby dydaktyki. W tej wersji model
zaproponowal Eugene Fama w 1968 roku [zob. Fama 1968], tu pojawia si¢ SML
(Security Market Line):

E(R)=R, +B(R, -R,)

gdzie:
E(R) — oczekiwana stopa zwrotu instrumentu finansowego (portfela),
R,
R,, —stopazwrotu portfela rynkowego,
$  —wspolezynnik beta.

— stopa zwrotu wolna od ryzyka,

Wersja ta stata si¢ dominujaca w dydaktyce z uwagi na przejrzysta i naturalna
interpretacje, w mysl ktdrej oczekiwana stopa zwrotu jest suma stopy zwrotu wol-
nej od ryzyka i premii za ryzyko systematyczne mierzone wspolczynnikiem beta.

Dla poréwnania, artykut Sharpe’a koncentruje si¢ na wspolczynniku beta,
podajac przeksztatcony wzor:

E(R) R

R,-R, R,-R,

p=

Z powyzszego wzoru wynika prosta interpretacja wspotczynnika beta
(w warunkach rownowagi) jako relacji premii za ryzyko dla danego instrumentu
finansowego do rynkowej premii za ryzyko.

CAPM od momentu powstania znalazl zastosowanie w zagadnieniach finan-
sowych, najwazniejsze to:

— opis rownowagi rynku kapitalowego,

wycena instrumentdéw finansowych,

formutowanie oczekiwan na rynku finansowym,

wyznaczanie kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa,

— ocena jakoS$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Model CAPM po wielu latach zostat uznany przez srodowisko ekonomi-
stow jako wazne osiagnigcie, gdyz jeden z jego tworcow, William Sharpe, zostat
laureatem Nagrody pamigci Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych
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(potocznie zwanej Nagroda Nobla z ekonomii). Nagrodg t¢ otrzymatl wraz z Har-
rym Markowitzem oraz Mertonem Millerem w 1990 roku. Oficjalne uzasadnienie
nagrody brzmi: For their pioneering work in the theory of financial economics
(za ich pionierskie prace w teorii ekonomii finansowej), za§ w odniesieniu do
Williama Sharpe’a w szczegdtowym uzasadnieniu stwierdza si¢, ze Sharpe ,,deve-
loped a general theory for the pricing of financial assets” (rozwinal ogdlna teorie
wyceny aktywow finansowych).

2. Rozszerzenia i modyfikacje CAPM

Mocne zatozenia, lezace u podstaw klasycznej wersji CAPM, spowodowaty,
ze powstaty modyfikacje i rozszerzenia tego modelu. Duza ich czg$¢ powstata
w stosunkowo niedtugim okresie po klasycznej wersji.

Analiza r6znych wersji modelu pozwala na zaproponowanie klasyfikacji
tych modeli, obejmujacej cztery podstawowe grupy:

— drobne modyfikacje klasycznego modelu (np. zero beta CAPM, Interna-

tional CAPM);

— modele uwzgledniajace konsumpcje (Consumption CAPM);

— modele migdzyokresowe, uwzgledniajagce dynamike (Intertemporal

CAPM);

— modele wieloczynnikowe, uwzgledniajace wigkszg liczbe czynnikdéw

ryzyka.

Oto krotka charakterystyka niektorych modeli.

Drobne modyfikacje klasycznego modelu

Model zerowej bety — zero-beta CAPM [zob. Black 1972].

W modelu tym uchyla si¢ zatozenie o mozliwos$ci inwestowania w instru-
ment wolny od ryzyka, w jego miejsce pojawia si¢ instrument finansowy, ktorego
wspotczynnik beta wynosi 0. Model ten ma nastgpujacg postac:

E(R)=R.+B(R, —R)

gdzie: R, — stopa zwrotu instrumentu o zerowej wartosci wspolczynnika beta.
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Model rynku migdzynarodowego (inwestycje w walucie zagranicznej) —
International CAPM [zob. Solnik 1974].

E(R) = R_/',Dc + :BW (RW - R/W) + ﬂDCRPFC

gdzie:
R; ,c —krajowa stopa wolna od ryzyk,
B, — wspolczynnik beta odnoszacy si¢ do ryzyka zwigzanego z global-
nym portfelem rynkowym,
RW
R, - stopa wolna od ryzyka dla rynku globalnego,

— stopa zwrotu globalnego portfela rynkowego,

Bpe — wrazliwos$¢ stopy zwrotu instrumentu na zmiany kursu walutowego,
RP,. — premia za ryzyko kursu walutowego.

Sposréd innych modyfikacji klasycznego modelu warto wymieni¢ nastgpu-
jace modele:

CAPM w wartosciach realnych — Lintner [1969];

CAPM z uwzglednieniem podatkéw — Brennan [1970];

CAPM wychodzacy od szerszej klasy funkcji uzytecznosci — Rubinstein [ 1974];

CAPM z uwzglednieniem kosztow transakcji — Levy [1978];

CAPM z uwzglednieniem ograniczen dotyczacych kroétkiej pozycji — Mar-

kowitz [1990].

Modele uwzgledniajace konsumpcje

Podstawowy model tej grupy zostal zaproponowany przede wszystkim
w pracy Breedena [1979]. W modelu tym pojawia si¢ wspotczynnik beta kon-
sumpcji. Mierzy wrazliwos¢ stopy konsumpcji dobr i ustug uzyskanych z tytutu
inwestycji na zmiany stopy zwrotu rynku. Model CCAPM (Consumption CAPM)
dany jest wzorem:

E(R)= Rf +IBC(RM _Rf)
gdzie: f.— wspolczynnik beta konsumpcji.

Model wielookresowy

Klasyczny model CAPM ma u podstaw optymalizacj¢ uzytecznosci inwe-
stycji. W modelu wielookresowym, wprowadzonym przez Mertona [zob. Mer-
ton 1973] wystepuje optymalizacja migdzyokresowego problemu konsumpcji
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i inwestycji, a dodatkowo rozwazania sg prowadzone w czasie cigglym, a zatem
pojawia si¢ aparat stochastycznych rownan rozniczkowych. Posta¢ rownania row-
nowagi jest taka sama, jak w klasycznym modelu, jednak wielkosci tam wystepu-
jace sa rozpatrywane w nieskonczenie krotkim okresie.

Modele wieloczynnikowe

W modelach tej grupy jest wprowadzona wigksza liczba czynnikow ryzyka.
Jest to zatem ogolniejsza klasa modeli w poréwnaniu z klasycznym modelem
CAPM, w ktorym jest tylko rynkowa premia za ryzyko, czyli réznica migdzy
stopa zwrotu z portfela wolnego od ryzyka i stopa wolna od ryzyka.

Najbardziej znany jest tu model Famy—Frencha [zob. Fama, French 1993],
skonstruowany w odniesieniu do akcji, w ktérym to modelu uwzgledniony jest
efekt wielkosci spotki oraz efekt relacji C/WK (cena — wartos¢ ksiggowa), tutaj
danej w odwrotnej postaci, czyli Book to Market. Model ten dany jest wzorem:

E(R)=R, + B(R, —R,)+ B SMB + 5, HML

gdzie:
£ —wspodlczynnik beta odnoszacy sie do ryzyka zwigzanego z rynkiem,
SMB — réznica migedzy stopa zwrotu matych spotek i stopa zwrotu duzych
spotek,
Bs — wspotczynnik beta odnoszacy si¢ do ryzyka zwigzanego z matymi
spotkami,

HML - réznica miedzy stopa zwrotu spotek o wysokiej wartosci Book To
Market a stopa zwrotu spotek o niskiej warto$ci Book To Market,

B, — wspolczynnik beta odnoszacy si¢ do ryzyka zwigzanego z ro6znica
w relacji C/WK.

Zaroéwno klasyczna wersja modelu, jak i jego modyfikacje i rozszerzenia
doczekaty si¢ goracej dyskusji w srodowisku teoretykow i praktykow. Niewat-
pliwie najbardziej znane rozwazania krytykujace CAPM sg autorstwa Rolla [zob.
Roll 1977], ktoéry stwierdzil, ze model nie moze by¢ zweryfikowany za pomoca
testow, gdyz w praktyce na potrzeby testowania nie mozna okresli¢ portfela
rynkowego.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze CAPM pozostaje najczesciej stosowanym
modelem wyceny aktywow finansowych. W roku 1976 zostat opublikowany
artykut Stephena Rossa [zob. Ross 1976], w ktorym zostat przedstawiony model
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wyceny arbitrazowej APT (Arbitrage Pricing Theory). U podstaw tego modelu
lezy zatozenie braku arbitrazu, a samo wyprowadzenie jest za pomocg narzedzi
algebry liniowej. Istota modelu sprowadza si¢ do liniowej zaleznosci oczeki-
wanej stopy zwrotu od zbioru czynnikow, przy czym sam model nie identyfi-
kuje tych czynnikéw. Model APT przedstawiony jest za pomoca nastgpujacego
wzoru:

E(R)=R, + iﬂfﬂﬁ

gdzie:
B, — wspblezynnik beta zwigzany z j-tym czynnikiem ryzyka,
A,— premia za ryzyko (nadwyzka ponad stop¢ wolng od ryzyka) zwigzane
z j-tym czynnikiem ryzyka.

Jak wiadomo jednak, model APT jest trudniejszy do zastosowania niz
modele rodziny CAPM z uwagi na konieczno$¢ identyfikacji czynnikow ryzyka,
ktére ponadto powinny by¢ niezalezne od siebie.

3. Uwagi konnicowe — CAPM a przemiany na rynkach finansowych

Dyskusja na temat CAPM, w szczeg6lnosci na temat adekwatnos$ci 1 wery-
fikowalnos$ci tego modelu, trwa od kilkudziesigciu lat. Glowne tematy poruszane
przy tej okazji to:

— zasadno$¢ modelu w odniesieniu do innych niz instrumenty rynku kapi-
talowego rodzajéw aktywoéw finansowych, takich jak roéznego rodzaju
instrumenty pochodne czy inne inwestycje alternatywne;

— zasadno$¢ dos¢ restrykcyjnych zatozen modelu (réwniez zmodyfikowa-
nych wersji), takich jak np. zatozenie efektywnos$ci rynku;

— zasadno$¢ idei modelu, w ktorym dziatania inwestorow kierujacych si¢
zasadami teorii portfela prowadza do osiggnigcia rownowagi w krotkim
1 dlugim okresie.

Model CAPM powstat dla rynku kapitatlowego. W zwigzku z tym pojawia

si¢ pytanie: Czy mamy dzi§ do czynienia z rynkiem kapitalowym w jego standar-
dowym rozumieniu? Jest to raczej zintegrowany rynek finansowy, obejmujacy
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bardzo réznorodne rodzaje instrumentéw finansowych. Pojawia si¢ watpliwos¢,
czy CAPM jest wiasciwy dla takiego rynku.

Moim zdaniem, jest mozliwy scenariusz, w ktérym CAPM nie obroni si¢
przed krytyka w relatywnie niedlugiej przysztosci. Sa co najmniej dwie przy-
czyny tego pogladu. Po pierwsze, rozwo6j rodziny modeli CAPM nie nadgza za
rozwojem rynku finansowego. Po drugie, sity napedowe modeli CAPM (efektyw-
nos$¢, premia za ryzyko) odgrywaja obecnie nieco mniejsze znaczenie. Na razie
jednak rodzina modeli CAPM jest waznym elementem dociekan teoretycznych,
standardow dydaktycznych oraz zastosowan rynkowych.

Lata kryzysu finansowego po raz kolejny podaty w watpliwo$¢ stosowanie
niektorych modeli. Nalezy pamigta¢, ze model jest zawsze uproszczeniem rzeczy-
wisto$ci. Zachowanie rynkow finansowych zmienia si¢ w czasie, przy tym rosnie
czestotliwo$¢ oraz skala tych zmian w czasie. Oznacza to, Ze stosowanie modelu
na rynku finansowym wiaze si¢ z ryzykiem. Termin stosowany do tego zjawiska
to ryzyko modelu. W uproszczony sposob mozna je okresli¢ jako ryzyko wynika-
jace z zastosowania blednego modelu w §wiecie rzeczywistym.

Jak si¢ jednak okazuje, wnioski w zakresie ryzyka modelu, ktore sg formu-
lowane po kryzysach finansowych, nie sa wykorzystywane. Kryzys finansowy,
ktory zaczat si¢ w 2007 roku, ma u podstaw wiele przyczyn. Jedng z nich jest
brak profesjonalizmu w stosowaniu wyrafinowanych modeli wyceny zaawanso-
wanych instrumentow finansowych, przede wszystkim poleganie na danych histo-
rycznych, nieuwzglednianie mozliwosci wystepowania ekstremalnych zdarzen.
Ten brak profesjonalizmu wykazali w 2007 roku zarzadzajacy portfelami bankow
inwestycyjnych, ktorzy bezkrytycznie stosowali wyrafinowane modele, jak sie
p6zniej okazato, nie rozumiejgc ograniczen w ich stosowalnos$ci.

Przenoszenie danego modelu w czasie (zmiana funkcjonowania rynku) lub
w przestrzeni (inny rynek) moze prowadzi¢ do jego niewlasciwego zastosowania.
Jednym z podstawowych btedow tworcow i uzytkownikoéw modeli jest dazenie
do tego, aby model byt precyzyjny i dobrze dopasowany do danych historycz-
nych. Przyktadem jest swoista inflacja badan w zakresie stosowania modeli
klasy GARCH, majacych za cel poprawe btedu dopasowania lub btedu prognozy
ex ante.

Moim zdaniem, modele stosowane na rynkach finansowych powinny spet-
nia¢ dwa warunki brzegowe. Modele te powinny by¢, po pierwsze: odporne na
zmiany warunkow rynkowych, po drugie: przejrzyste dla uzytkownika. Spetie-
nie pierwszego warunku moze zmniejszy¢ ryzyko w zakresie obszaru zastosowan



190 Krzysztof Jajuga

modelu. Z kolei spetnienie drugiego warunku oznacza zmniejszenie zagrozenia
zwigzanego z zastosowaniem dobrego modelu w niewtasciwy sposob z powodu
niezrozumienia modelu przez uzytkownika.

Przedstawione uwagi dotyczace ryzyka modelu dotycza rowniez modeli
rodziny CAPM.
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EQUILIBRIUM ON CAPITAL MARKET -
FIFTY YEARS OF CAPM FAMILY

Summary

The paper presents review of models derived from seminal CAPM (Capital Asset
Pricing Model). In the consecutive sections of the paper the following problems are
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discussed: history of the emergence of the model, extensions and modifications of the
model, adequacy of the model under current changes on the financial markets.
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