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PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

Analiza rGwnowagi rynku kapitatowego wymaga wprowadzenia
szeregu warunkow upraszczajacych, a zwlaszcza:
1. Pomijane sa koszty transakcyjne oraz wplyw opodatkowania trans-
akcji.
2. Decyzje indywidualnego decydenta nie maja wptywu na pozosta-
lych i na rownowagg rynkowa.
3. Inwestorzy maja jednorodne informacje o walorach i oczekiwania
co do ich zwrotdw 1 wariancji.
4. Inwestorzy opieraja si¢ w swoich decyzjach na identycznych kryte-
riach lub funkcjach uzytecznosci.
W analizie rOwnowagi rynkowej oraz konstrukcji rynkowej linii
rozdzielajacej, szczegdlne znaczenie ma warunek 4.
W § 3.1 rozpatrzymy model oparty na stosunku oczekiwanych
zwrotow z portfela do odchylenia standardowego.

3.1. Model oparty na kryterium (R—R;):0

Zalézmy, ze inwestor wystgpujacy na rynku (gieldzie) akcji po-
siada informacje o zwrotach R, oraz odchyleniach standardowych
o, i=1,..,n, gdzie n- liczba akcji. Dysponuje on pewna gotowka
X , ktora chce zainwestowaé w akcje. Chodzi mu zwlaszcza o udzialy
x,=X,/X,i=1,..,n, wydatkéw X,, przeznaczonych na poszcze-
golne walory, w catej kwocie X . Jesli znane s zwroty i kowariancje
tych walorow mozne on okresli¢ zwrot oczekiwany ze swego portfela

R,=) xR (1)
i=1
oraz wariancj¢ tego portfela

Vp=§": xizof+z": zn:x,.xk o (2)
i=1

i=l k=1
k#i
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Jesli inwestor nie chee stosowaé krotkiej sprzedazy, to nalezy w
uzupehieniu do sformutowan a, b, ¢ wprowadzi¢ dodatkowe warunki:

x, 20, Vi, (6)

Zn:xizl. @)

Zanim przejdziemy do rozwiazywania probleméw (3)...(7)
omoéwimy krotko pojgcie granicy efektywnej zbioru rozwigzan do-
puszczalnych.

Zatézmy iz dane sg dwie akcje (a,b) o parametrach R, ,o,,

. . .. ) . o
oraz R,,0, oraz wspélczynniku korelacji wzajemnej p=-—2—

0,0,
Utworzony z tych akcji portfel charakteryzuje si¢ zwrotem
R, =xR,+(1-X)R,. (8)
1 wariancja
o’ =x*o%+(1-x)’0, +2x(1-x)p0 0, 9)

ktore zaleza od x €[0,1].
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R, -R
R =R, +-4""fg (10)
O-M

Linia ta zwana jest linia rynku kapitalowego (capital market line).

| R

. (5..

Rys. 11. Granica efektywna portfela akcji

Punkt M jest tu okreSlony przez optymalna strategie x, =x,,
Vi, czyli optymalne rozwiazanie problemu c). Przy zatozeniu, ze
wszyscy decydenci kieruja sig¢ w wyborze portfela kryterium (5) punkt
ten okres$la rowniez rownowage rynkowa. Jesli inwestor dopuszcza, w
uzupetnieniu do portfela ztozonego ze wszystkich akcji, rowniez wa-
lor bez ryzyka (o zwrocie R.) to jego efektywna granica bedzie
obejmowala odcinek R, M oraz gataz MN granicy efektywnej. W
takiej sytuacji inwestor moze dobraé relacjg ,,zwrot-ryzyko” z dowol-
nie malym poziomem ryzyka (0,) przez umieszczenie czgsci swych
naktadéw w walory bezryzykowe (np. obligacje Skarbu Panstwa).
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gdzie E{R,})=R,, E{R,,}=R,,.
Rzeczywiscie

cov(R.R,) = E[(ﬁk —R, )(2 Rx - R,.x;ﬂ =
i=1 i=1

(12)
=Y x E[(R,-R)E -R)|=Y, xo,
i=1 i=1
Porownujac (11) z (12) widzimy, zZe
Acov(RR,)=R,—R,, k=1..,n. (13)

Poniewaz réwnanie (13) musi zachodzi¢ dla wszystkich &, a
wigc i dla portfela rynkowego, dla ktérego mamy:

Acov(R,R,)=A0% =R, - R,,
czyli
R, - R,

T

A=

Wynika stad, iz rbwnanie (13) mozna zapisa¢ jako

R,,—R P
R =R, +——M02—FCOV(Rk,RM), (14)
M

Warto$¢ kowariancji (pomiedzy zwrotem R, oraz zwrotem z
portfela rynkowego R,,, podzielona przez ¢2,) oznaczana jest zwy-
kle jako parametr 3, . Rownanie (14):

R, =R.+B,(R,-R;), Vk, (15)

zwane jest linig kapitatowa k -tej akcji.
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Ele,.z]=0, Vk,j,

cov(é,,R)=0, Vk,z.

Mozna tatwo wykazaé (por. np. Elton i Gruber (1995)), ze:

ERR)=E(a,+B,R,+&)=0a, +B,R,, Vk (17)
~ 2

o} =E[R,-R,| =Bio), +0%,, Vk (18)

o, =E[(R,~R)R,-R)|=B,B,0%. Vk.j (19)

Przechodzac na warto$ci oczekiwane w (16) uzyskujemy
R =0,+B,R,, Yk (20)
gdzie B mozna obliczy¢ ze wzoru

2 [kkt —Rk][ﬁm "RM]

By =O-kzM == 2
Om Z[EMt_RM]
t

E

Latwo zauwazy¢, iz w przypadku n akcji zarowno CAPM jak 1
model ekonometryczny (20) operuja 3n+2  parametrami
(o, ,B,,0,,,R,,,0,,) podczas gdy modele oparte na kryterium (3)+(5)
wymagaja znajomosci n(n —1)/2 wspdiczynnikow o, .

Warto tez zwrdci¢ uwage na ryzyko konkretnej akcji wyrazone
wzorem (18). Skiada si¢ ono z dwoch sktadowych.

Pierwsza, Bio’,, ktora zalezy od korelacji zwrotow z akcji
(ﬁk) i zrynku (R,,), zwana jest ryzykiem systematycznym. Sktado-
wa ta wyraza niejako ,,wsp6lny ruch zwrotu z akcji 1 zwrotu z rynku”
(ktory opisuje np. indeks gieldowy).
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pujac akcje, na poniesienie ryzyka) przez sktadowa f,(R, —R;).
Jesli B=1 to R, =R,,, czyli wynagrodzenie to jest rbwne zwrotowi
rynkowemu. Inaczej méwiac gdy B>1 (lub B <1) to akcja jest lep-
sza/gorsza od przecigtnej akcji rynkowej. Warto zwréci¢ uwage na
fakt, iz rynek nie wynagradza inwestora za ryzyko niesystematyczne.
Moze ono bowiem by¢ wyeliminowane przez dywersyfikacj¢ portfela.

Na zakonczenie niniejszego punktu warto takze zwrocic uwage
na wagg eksperymentalnej weryfikacji modeli r6wnowagi rynkowe;j, a
zwlaszcza modelu CAPM.

Aby zweryfikowaé¢ CAPM, pod katemn widzenia jego mozliwo-
$ci przewidywania cen akcji, stosuje si¢ zwykle dane historyczne (ex
post) w celu estymacji parametréw modelu w sensie ex ante. Inaczej
moéwiac, nalezy zastosowac regresj¢ liniowa do modelu:

x, =X +Bx,+e,

imt

gdzie x,,, x, sa to zwroty i -tej akcji oraz portfela rynkowego w
czasie t; X,,[3, sa tu parametrami estymowanymi, za$ e, - zmienne
losowe o rozk}adzie normalnym.

Niech wartoéci estymowane ryzyka systematycznego beda f3;,
i=12,...,n, przy czym liczba n jest dostatecznie duza. Podobnie
zat6zmy, iz mamy dostatecznie duza liczbg obserwacji ¢t =1,2,...,m,
zwrotéw x,, ,

sowego x;, wzgledem x, ), w wyniku ktérych uzyskujemy n par

x,,. Mozemy zatem dokona¢ n regresji (szeregu cza-

{x,B:} ($redniego zwrotu X, oraz ryzyka systematycznego f3;).
Mozemy z kolei dokonaé tzw. regresji krzyzowej (cross-section)

typu:

X =a,+af +c, Vi (21)

gdzie c, - btad przypadkowy; dla wyznaczania parametréow a,, a,.
Ostatnia regresja jest podobna do zalezno$ci jaka postuluje CA-
PM; .
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wego zawiera nie wigcej niz 4 akcje. Badania przeprowadzone w du-
zych amerykanskich korporacjach, wskazuja na male zainteresowanie
modelem CAPM (52% menedzeroéw twierdzi, Ze koncepcja ryzyka
systematycznego rzadko wplywa na polityke decyzyjna, zas 40% me-
nadzeréw stwierdza, ze CAPM nie ma wplywu na decyzje korporacji).

W czgsto cytowanej pracy R. Rolla (1997) wskazuje si¢ na fakt,
iz filasko CAPM moze by¢ wynikiem przyjecia przez konstruktorow
modelu niewtasciwego indeksu dla portfela rynkowego. Zgodnie z
teorig portfel rynkowy winien zawiera¢ wszystkie walory z ryzykiem,
tj. akcje, obligacje, nieruchomosci, ztoto, kapital ludzki itp. Zatem
przeprowadzone testy nie sa w stanie zweryfikowa¢ 1 potwierdzi¢
przydatnos¢ tego modelu.

Reasumujac powyzsze uwagi mozna stwierdzi¢, iz model CA-
PM posiada niewatpliwa atrakcyjnos¢ jako prosty model wyjasniajacy
rownowage rynkowa. Bierze sig¢ stad zapewne jego popularno$¢ w
badaniach teoretycznych. Z drugiej strony model ten nie jest w stanie
wyjasni¢ zachowania sig¢ indywidualnych inwestoréw, a takze - brak
mu zaufania ze strony decydentéw (aby w oparciu o ten model mogli
oni podejmowac lepsze decyzje). Sytuacja powyzsza wskazuje na
konieczno$¢ poszukiwania innych modeli, na ktérych mozna by
oprze¢ procesy wspomagania decyzji inwestycyjnych.

3.2. Model APT

Omawiane w § 3.1 niedoskonatoéci modelu CAPM inspirowaly
niewatpliwie S. Rossa do opracowania innego modelu réwnowagi
rynku kapitalowego opartego na arbitrazu, ktéry zostat nazwany APT
(the arbitrage pricing theory) (Ross, 1976).

W modelu tym nie zaktada si¢ iz inwestorzy opieraja swoje de-
cyzje na koncepcjach oczekiwanego zwrotu oraz wariancji. Przyjmuje
si¢ natomiast, ze zwroty R, sa generowane przez model
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fel az do czasu gdy jego cena wzrosnie i1 zwrot zmaleje do
R,=E(R,)=0. A wigc w wyniku arbitrazu uzyskujemy rownowagg,
w ktérej nie istniejg juz mozliwosci uzyskania zysku bez ponoszenia

ryzyka.
Z formalnego punktu widzenia w modelu mamy trzy rownania

2": g, x1=0
i=1
2 q.8,=0
i=1

i q.E(R)=0
i=1

ktére zgodnie z zasadami algebry pozwalaja napisa¢ E(R;) jako
kombinacjg liniowa statej oraz f3;:

ER)=a,+a,B;,, i=12,..n. 4)
Wspétczynniki o, a, moga by¢ wyznaczone w sposob naste-

pujacy. Najpierw rozwazmy portfel R, z =0, 1 2 g =1,

i=1
E(R)= i 9,E(R) = aoi q; +ali q.b; = a,
i=1 i=1 i=1

czyli

a,=E(R,).

Z kolei rozwazmy portfel z 2 q.p, =1, 2 g, =1.Mamy tu
i=1 i=1
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2. E(R,)=03,8,=2
3. E(R;))=05,8,=3
Wartos¢ udzialow q,, ¢q,, g, w zerowym portfelu znajdujemy

rozwiazujac rownania:

q,+q,+q,=0

%ﬁl +42le +43B3 =q,+2q,+3g,;=0

Ustalajac jedna ze zmiennych np. g, =2, znajdujemy, ze
q, = 4, =-1, czyli na dwie zakupione akcje Nr 2 mozemy sprzedac¢
krotko po jednej akeji Nr 11 Nr 3.

3
Eatwo sprawdzi¢, ze 9, ¢,E(R,)=—-01+0,6-05=0. W takim
1

przypadku E(R)=a, +0,8,, i=12,3, czyli poszczegblne akcje lezg

na prostej o nachyleniu
a, =[E(R,)-E(R,)|:(B,-B,)=05-03=02.

Dla akcji trzeciej mamy zatem E(R,)=0a,+020,=05 skad
0, =05-02-3=-01, oraz E(R,)=-01+02-2=03. Latwo
sprawdzi¢, ze roOwniez akcja pierwsza lezy na prostej. Mamy bowiem
E(R)=-01+0203,=0]1.

Glowna zaleta modelu APT, poza faktem iz nie wymaga on
znacznej (w poroéwnaniu z CAPM) liczby zaloZen, jest mozliwos¢
jego uogolnienia na przypadek wieloczynnikowy, tj. wyrazenia R,
jako liniowej kombinacji réznych indeksow I,, k=1,...,m. Mozna
bowiem przyja¢ model R, w postaci

R =ER)+) B.[I,-EU)] Vi (©6)
k=1
gdzie B, - wspotczynniki ryzyka zwiazane z indeksem k -tym.
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