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Modelowanie stop zwrotu i ryzyka zmiennosSci
warunkowej indeksow sektorowych
na GPW w Warszawie
w kontekscie ryzyka dolnostronnego

Leslaw Markowski”

Streszczenie: W pracy zaproponowano badanie empiryczne ryzyka zmienno$ci warunkowej dziennych stop
zwrotu indekséw sektorowych notowanych na GPW w Warszawie wzgledem zmienno$ci warunkowej gtow-
nego indeksu gietdowego. W tym celu zastosowano modele klasy ARCH. Badanie przeprowadzono w kontek-
$cie ryzyka dolnostronnego, czyli podejscia odnoszacego si¢ oddzielnie do wynikéw otrzymanych w okresach
niekorzystnej koniunktury gietdowej od oszacowan uzyskanych w catym okresie badawczym, bez wzgledu na
sytuacj¢ na rynku. Wykazano statystycznie istotny, jednoczesny zwiazek warunkowej zmiennosci indeksow
sektorowych i glownego indeksu gietdowego bedacego wyrazicielem koniunktury gieldowej. Miary relacji tego
zwiazku moga by¢ potencjalnym czynnikiem ryzyka w wycenie papierow wartosciowych.

Stowa kluczowe: zmiennos¢ warunkowa, ryzyko dolnostronne, beta zmiennosci warunkowej

Wprowadzenie

Jednym z zatozen klasycznej teorii finansow jest traktowanie wariancji jako podstawowej
miary ryzyka. Zgodnie z wariancja inwestorzy traktuja bardzo wysokie i bardzo niskie stopy
zwrotu jako jednakowo niepozadane. Jest jednak szeroko argumentowane, ze inwestorzy
zwykle nie postrzegaja negatywnie odchylen stop zwrotu powyzej zatozonego progu, co
pozwala rozwijaé¢ koncepcjg ryzyka dolnostronnego. Dlatego w przypadku wystgpowania
asymetrii w rozkladach stop zwrotu uzycie klasycznego modelu wyceny do wyjasnienia
zmiennosci stop zwrotu, a tym samym traktowania wspotczynnika beta jako jedynej whas-
ciwej miary ryzyka systematycznego, jest problematyczne. Biorac powyzsze pod uwage,
W pracy rozwazono alternatywna miar¢ ryzyka systematycznego, ktoéra sa dolnostronne
wspoélczynniki beta (downside beta) bgdace pochodna dolnych momentéw czastkowych
(lower partial moments — Ipm). Ponoszenie ryzyka dolnostronnego nie jest prostym od-
zwierciedleniem ryzyka systematycznego z modelu CAPM czy ryzyka wyrazonego innymi
miarami lub kategoriami ekonomicznymi jak ko-sko$nos¢, ko-kurtoza, ptynnosc¢ czy kapi-
talizacja (Ang i in. 2006; Markowski 2013).
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Zaréwno klasyczne, jak i dolnostronne wspolczynniki beta sa szacowane na podstawie
réwnan modeli rynkowych'. Jednym z podstawowych zalozen w pracy jest to, ze wariancje
resztowe z tych modeli sa zmienne w czasie i maja zwiazek ze zmiennoscia warunkowa
rynku jako catosci. Powodem tego jest fakt powiazania zmienno$ci cen z zakldceniami
na rynkach finansowych, inwestorzy moga bowiem by¢ bardziej wrazliwi na naptywajace
informacje w okresach relatywnie wysokiej zmienno$ci rynku i moze to powodowac wzrost
zmienno$ci cen poszczegolnych waloréw (Veronesi 1999). Innymi stowy — mozna postawic
hipotezg, ze zmienno$¢ rynku dostarcza dodatkowych informacji, ktére w konsekwencji
moga powodowaé zmiany w zmiennos$ci stop zwrotu papierdw warto§ciowych. Ponadto
wplyw zmienno$ci rynku na zmienno$¢ rentownos$ci waloréow jest jednoczesny. Natura
procesow charakterystycznych dla rynkow finansowych, takich jak nieregularno$¢ naptywu
informacji o spotkach czy zmiennych makroekonomicznych, zawieszanie obrotu, korelacje
migdzy tempami wzrostu réznych instrumentdéw, powoduje, ze zmiennos$¢ jest procesem
zmiennym w czasie, charakteryzujacym si¢ grupowaniem wariancji (c/ustering). Dlatego mo-
delowanie zmienno$ci stop zwrotu akcji spotek nalezy traktowac jako modelowanie procesu
zmienno$ci warunkowej bedacego funkcja zmienno$ci warunkowej stop zwrotu portfela
rynkowego. Takie podejscie dostarcza nowej miary wrazliwo$ci na zmiennos¢ rynku, tzw.
beta zmiennosci warunkowej (conditional volatility beta) (Caiiin. 2006). Wspotczynnik ten
jest wyznaczany w rownaniu zmienno$ci warunkowej stop zwrotu waloréw. Zasadne jest
zatem pytanie o statystyczna istotnos$¢ i wspotwystepowanie wspdtczynnika beta zwiazane-
go ze stopa zwrotu i wspotczynnika beta zwigzanego ze zmiennoscia stop zwrotu.

Laczna estymacja wspdlczynnika beta i beta zmiennosci warunkowej wymaga
zastosowania modeli klasy ARCH. Pozwalaja one na wspotoszacowanie klasycznego lub
dolnostronnego wspodlczynnika beta oraz wspdtczynnika beta zmienno$ci warunkowe;j.
Modele te wskazuja ponadto, ze wielowymiarowe modele warunkowej zmienno$ci moga by¢
znacznie uproszczone poprzez specyfikacje wspolnego zrodta zmiennosci, ktorym w naszym
przypadku jest rynek (Bollerslev, Engel 1993). Dlatego w celu oszacowania poziomu ryzyka
warunkowej zmienno$ci dla danego waloru wzgledem warunkowej zmiennosci rynku jako
zmienng egzogeniczna w réwnaniu wariancyjnym traktuje si¢ warunkowa zmienno$é
portfela rynkowego (gieldowego). Zmiennos¢ ta jest szacowana uprzednio przy uzyciu
modelu GARCH.

Problem estymacji i ocena wspotczynnikoéw beta wzgledem stdop zwrotu i wspotczynni-
kow beta wzgledem zmienno$ci warunkowej oraz wptyw tych systematycznych miar ryzyka
na wyceng aktywow kapitatowych beda stanowity cel tego opracowania. Przedmiotem badan
beda subindeksy sektorowe notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

! Klasyczny model rynkowy oraz dolnostronny model rynkowy, zaktadajac zerowa warto$ci stopy wolnej

od ryzyka, moga by¢ zapisane odpowiednio R, =a; + B R, + &, oraz R, =" (min(,,;0)+¢&,, gdzie R, R,,
oznaczaja stopg zwrotu i-tego waloru oraz stopg zwrotu rynku.

it
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1. Modelowanie ryzyka stép zwrotu i ryzyka zmienno$ci warunkowej

Koncepcja ryzyka dolnostronnego w wycenie aktywow kapitalowych jest oparta na
dolnych momentach czastkowych. Glownym pojgciem dla tego typu miar jest tzw. progowa
stopa zwrotu (threshold) oznaczajaca stopy zwrotu ponizej progowej jako ponoszone ryzyko.
W teorii wyr6zniono wiele odmian dolnostronnych wspotczynnikow beta, réznicujac je wzgle-
dem formuty i punktu odniesienia. Bawa i Lindenberg oraz Hogan i Waren przedstawiaja model
CAPM, w ktérym systematyczna miara ryzyka jest dolnostronny wspdtczynnik beta (BL-beta),
wyrazony nastepujaco (Hogan, Warren 1974; Bawa, Lindenberg 1977; Chow, Denning 1995):

,B.BL _ E[(R, —Rf)min(RM[ _R/-,'O)]
i E[mln(RMt_Rf,O)_]z

; )
gdzie R, R,,, R, jest odpowiednio stopa i-tego indeksu sektorowego, portfela rynkowego
i stopa wolna od ryzyka.

W przypadku braku whasciwej stopy wolnej od ryzyka jako progowa stopg zwrotu mozna
przyjaé zero, woéwczas relacja (1) redukuje si¢ do nastepujacej postaci (Li, Galagedera 2008):

,B-D _ E[R, min(RMt;O)]
! E[min(R,,;0)]*

Dolnostronny wspotczynnik beta ﬂiD jest szacowany w rownaniu $redniej o postaci’:
D .
Ry = B;" min(Ry;,0)+ &y, ©)

gdzie &, ~ N(0, U; ). Rownanie wariancyjne modelu ARCH z czynnikiem egzogenicznym
przyjmuje natomiast nastgpujaca postac (Cai i in. 2006):

@

2 2 D2
O =Yio ¥ Vibir + B O @

gdzie 0',»2, jest wariancja warunkowa danego indeksu sektorowego, o”‘f,,, jest wariancja wa-
runkowa portfela rynkowego, a ﬂ,»e jest beta zmiennos$ci warunkowej. Mierzy on reakcje
jednoczesnej zmienno$ci danego indeksu sektorowego na zmiany w zmiennosci stop zwrotu
indeksu rynku. Niskie (wysokie) warto$ci tego wspodlczynnika wskazuja, ze zmienno$¢
danego indeksu sektorowego jest mniej (bardziej) wrazliwa na zmiany w zmiennosci
indeksu rynku. Wspotczynniki te sa szacowane w procesie dwustopniowej estymacji metoda
najwiekszej wiarygodnosci (MNW)3. W pierwszym etapie estymacji poddano wariancje
warunkowa indeksu gietdowego przy uzyciu modelu GARCH(1,1) ze stata. W drugim
etapie szacowana jest warunkowa zmiennos$¢ dla indeksow sektorowych, gdzie réwnanie
podstawowe stanowi model rynkowy (rownanie 3), a w rownaniu wariancyjnym (réwnanie
4) jest wlaczona wariancja warunkowa indeksu rynkowego oszacowana w etapie pierwszym.

2 Przy uwzglednieniu statej w réwnaniu $redniej R, = + B¢ (min( Ry;,;0)) + &, dolnostronny wspotczynnik
beta nalezy wyznaczy¢ z zalezno$ci 2 = ¢ +af E[min(R,,;0)] / E[min(R,,0)]* (Galagedera 2007).
3 Estymacjg parametrow analizowanych modeli przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu Gretl.
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2. Dane

Specyfikacja przedmiotu badania ryzyka zmiennosci warunkowej zostata oparta na sekto-
rowym podziale gietdy warszawskiej. Zbior danych stanowity szeregi czasowe dziennych,
logarytmicznych stop zwrotu wybranych subindeksow sektorowych notowanych na GPW
w Warszawie*. Subindeksy sektorowe opieraja sie na metodologii indeksu WIG i uwzgled-
niaja dochody z tytulu dywidend i praw poboru. Probeg badawcza stanowity lata 2005-2013,
co dalo 2253 obserwacji. W zwiazku z powyzszym, aby zachowa¢ pelne szeregi czasowe
(wyjatek stanowit sektor paliw notowany od stycznia 2006), badaniem obj¢to nastepujace
subindeksy: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa,
WIG-spozywczy 1 WIG-telekomunikacja. Jako aproksymantg portfela rynkowego uzyto
indeksu WIG. Ponadto w celu zbadania stabilnos$ci klasycznych i dolnostronnych wspoétczynni-
kow beta oraz wspotczynnikow beta zmiennosci okres badawczy podzielono na dwie podproby.
Punktem podziatu byto zatamanie rynkdéw kapitatowych spowodowane swiatowym kryzysem
finansowym?®. Pierwsza podproba objeta okres wzglednie korzystnej koniunktury gietdowe;j,
tj. styczen 2005 — sierpien 2008 (918 obserwacji), a druga podproba objgta okres zwiazany
z kryzysem gospodarczym, tj. wrzesien 2008 — grudzien 2013 (1335 obserwacji). Wartosci
stop zwrotu indeksu WIG przedstawiono na rysunku 1. Zmienno$é warunkowa stop zwrotu
glownego indeksu gietdy (0'1%4,) jest znacznie wyzsza dla drugiej podproby (1,988) niz w przy-
padku pierwszej (1,628), co moze uzasadnia¢ poprawnos¢ podziatu calego okresu badawczego.

WIG-tempa wzrostu
S

&

2005-01-03
2005-08-10
2006-03-16
2006-10-24
2007-06-05
2008-01-15
2008-08-22 f— == = = — = —
2009-04-01
2009-11-05
2010-06-17
2011-01-21
2011-08-30
2012-04-04
2012-11-14
2013-07-01

Rysunek 1. Wartosci dziennych stop zwrotu indeksu WIG w okresie 2005-2013

Zrodto: opracowanie whasne.

4 Warto$ci zamknigcia subindeksow sektorowych pochodza z bazy notowah GPW w Warszawie na stronie
WWW.gpw.pl.

> Nalezy zaznaczy¢, ze istnieje wiele procedur testujacych wystgpowanie zataman strukturalnych w proce-
sach stochastycznej zmiennosci (Kokoszka, Leipus 2000; Andreou, Ghysels 2002).
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Wartosci podstawowych charakterystyk rozktadow stop zwrotu badanych subindeksow
w catym okresie badawczym i w dwoch podprobach zaprezentowano w tabelach 1-3.

Tabela 1

Podstawowe charakterystyki rozktadéw dziennych stop zwrotu subindeksow sektorowych w okre-
sie styczen 2005 — grudzien 2013

Sektor Srednia Mediana Min Max Odch. stand. Asymetria Kurtoza
Banki 0,055 0,06 —-13,44 9,29 1,86 -0,045 4,17
Budownictwo 0,019 0,04 -8,04 8,55 1,51 -0,230 3,00
Informatyka 0,013 0,02 —8,44 6,44 1,38 —0,304 2,44
Media 0,025 0,05 -10,18 6,92 1,57 -0,237 2,37
Paliwa 0,014 -0,01 -8,93 10,35 1,88 -0,025 1,93
Spozywczy 0,026 0,07 -9,17 9,89 1,46 -0,215 3,95
Telekomunikacja 0,015 -0,01 24,57 8,19 1,71 -1,505 20,81
WIG 0,039 0,07 -7,95 6,27 1,34 -0,361 3,18

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Podstawowe charakterystyki rozktadow dziennych stop zwrotu subindeksow sektorowych w okre-
sie styczen 2005 — sierpien 2008

Sektor Srednia Mediana Min Max Odch. stand. Asymetria Kurtoza
Banki 0,078 0,07 7,21 6,54 1,57 0,154 1,17
Budownictwo 0,146 0,13 -1,77 8,55 1,61 0,046 2,18
Informatyka 0,010 0,05 —6,39 4,92 1,32 -0,255 1,60
Media 0,038 0,06 -7,19 5,74 1,56 0,219 1,31
Paliwa —0,043 0,07 -7,40 5,80 1,87 0,028 0,71
Spozywczy —0,009 0,08 9,17 4,89 1,21 -0,953 6,56
Telekomunikacja 0,043 —0,08 —7,07 7,33 1,69 0,079 0,78
WIG 0,053 0,08 —6,11 4,56 1,25 —0,378 1,73

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Podstawowe charakterystyki rozktadow dziennych stop zwrotu subindeksoéw sektorowych w okre-
sie wrzesien 2008 — grudzien 2013

Sektor Srednia Mediana Min Max Odch. stand. Asymetria Kurtoza
Banki 0,038 0,04 —13,44 9,29 2,03 —0,099 4,49
Budownictwo —0,068 0,02 8,04 6,88 1,44 0,538 3,64
Informatyka 0,015 0,00 -8,44 6,44 1,43 -0,331 2,82
Media 0,016 0,04 -10,18 6,92 1,57 0,248 3,07
Paliwa 0,043 0,00 -8,93 10,35 1,89 —0,051 2,52
Spozywczy 0,050 0,07 -7,39 9,89 1,61 -0,008 2,82
Telekomunikacja —0,004 0,02 —24,57 8,19 1,72 —2,548 33,71
WIG 0,030 0,06 —7,95 6,27 1,40 —0,346 3,71

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Srednie stopy zwrotu indeksu gietldowego oraz wigkszosci subindeksow osiagaly wyzszy
poziom w okresie pierwszej proby niz drugiej. W catym okresie i w drugiej podprobie
rozktady stop zwrotu indeksow sektorowych cechowaty sig¢ asymetria lewostronna,
w przeciwienstwie do rozktadow w pierwszej podprobie, w ktorej przewazaty rozktady pra-
wostronne. Analogicznie wartosci kurtozy rowniez byly znacznie wyzsze w catym okresie
badawczym i drugiej podprobie niz w podprobie pierwszej. Najwyzszymi wartosciami tej
miary odznaczaty si¢ stopy subindeksu WIG-telekomunikacja.

3. Ocena ryzyka zmiennosci warunkowej

Za pomoca modelu przedstawionego w czgsci pierwszej artykutu oszacowano dolnostronne
wspolczynniki beta oraz bety zmiennosci warunkowej w kontekscie ryzyka dolnostron-
nego czyli ﬂ,»,[,). W celu poréwnania dolnostronnego i klasycznego podejscia do ryzyka
systematycznego oszacowano konwencjonalne wspotczynniki beta oraz bety zmiennos$ci
warunkowej, B, stosujac analogiczny model ARCH z czynnikiem egzogenicznym
w postaci wariancji warunkowej rynku. Wyniki odpowiednich estymacji dla catej proby sa
przedstawione w tabelach 4 i 5.

Tabela 4

Wyniki estymacji wspolczynnikow beta wzgledem rentownosci i zmienno$ci warunkowej
w kontekscie ryzyka dolnostronnego w okresie styczen 2005 — grudzien 2013

Beta dolnostronne Beta zmiennosci warunkowej
Sektor D D

ﬂi t/f,” ﬂz t/f.?
Banki 1,225 51,712 1,126 10,64*
Budownictwo 0,851 29,042 0,361 4,88
Informatyka 0,766 26,67° 0,441 8,281
Media 0,822 25,38 0,467 6,32°
Paliwa 1,110 38,92¢ 0,713 7,182
Spozywczy 0,687 20,22° 0,412 5,04*
Telekomunikacja 0,715 20,77° 0,122 0,89
Srednia 0,882 0,520
Korelacja ze $rednimi
stopami zwrotu 0,602 0,781°
subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, c oznaczaja istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne.



Modelowanie stop zwrotu i ryzyka zmiennosci warunkowej indeksow sektorowych... 327

Tabela 5

Wyniki estymacji klasycznych wspolczynnikow beta wzgledem rentownosci i zmiennosci wa-
runkowej w okresie styczen 2005 — grudzien 2013

Beta klasyczne Beta zmiennosci warunkowej

Sektor
lBi tﬁ, ﬂiv tﬂm

Banki 1,235 74,012 0,138 7,232
Budownictwo 0,792 39,87* 0,054 1,98°
Informatyka 0,711 35,322 0,183 5,27
Media 0,793 35,512 0,243 3,76*
Paliwa 1,114 53,37* 0,260 5,62¢
Spozywczy 0,607 25,432 0,287 4,19°
Telekomunikacja 0,726 29,88 0,036 0,35
Srednia 0,854 0,171
Korelacja ze $rednimi
stopami zwrotu 0,580 0,003

subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, c oznaczaja istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Dolnostronne i klasyczne wspdtczynniki beta oraz bety zmiennosci warunkowej
w ujeciu dolnostronnym i klasycznym dla wszystkich sektoréw z wyjatkiem telekomunika-
cji sa dodatnie i statystycznie istotne na poziomie istotnosci 0,01. Sektor gietdowy banki,
w sensie ryzyka dolnostronnego, okazat si¢ najwrazliwszy zarowno ze wzglgdu na zmiany
koniunktury gieldowej (stopy zwrotu rynku), jak i zmiany w zmiennosci warunkowej
(wariancja warunkowa stop zwrotu rynku). Najwyzsze warto$ci obu wspdlczynnikow
dolnostronnych dla sektora banki wyniosty odpowiednio 1,225 i 1,126. Nalezy podkreslic,
ze dolnostronne wspolczynniki beta obu rodzajow byly przecigtnie rzecz biorac wyzsze od
wspotczynnikow uzyskanych w klasycznym podej$ciu, a zwlaszcza wspotczynnikow beta
zmiennos$ci warunkowe;j.

Ze wzgledu na niewielka liczbg wykorzystanych w badaniu subindeksoéw analizy
przekrojowe oparto na wspotczynniku korelacji Pearsona, nie szacujac modeli regresji
przekrojowych. Niewielka liczba stopni swobody pozwolita stwierdzi¢ statystycznie istotna
korelacje tylko migdzy dolnostronnymi betami zmienno$ci warunkowej a srednimi stopami
zwrotu subindeksow (0,781). Statystycznej wycenie nie podlegaja pozostate wspotczynniki.
Dolnostronne wspotczynniki beta sa natomiast nieznacznie silniej skorelowane z przecigt-
nymi rentownos$ciami (0,602) niz klasyczne wspotczynniki beta (0,580). Przedstawione
analizy wskazuja zatem na nieznacznie wigksza rolg systematycznych czynnikow ryzyka
dolnostronnego w wycenie badanych subindekséw niz ich klasyczne odpowiedniki.

Podobne analizy przeprowadzono réwniez w dwdch podprobach, na ktére zostat podzie-
lony okres badawczy. Wyniki oszacowan zaprezentowano w tabelach 6-9.
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Tabela 6

Wyniki estymacji wspotczynnikéw beta wzgledem rentownosci i zmienno$ci warunkowej
w kontekscie ryzyka dolnostronnego w okresie styczen 2005 — sierpien 2008

Beta dolnostronne Beta zmiennosci warunkowej
Sektor D D

ﬁ i tﬂ," ﬂl tﬁ.?
Banki 1,071 38,19* 0,720 4,132
Budownictwo 0,911 19,50? 0,564 3,28¢
Informatyka 0,824 21,08° 0,353 3,420
Media 0,879 17,10° 0,438 2,942
Paliwa 1,085 22,38 0,483 2,31°
Spozywczy 0,694 15,912 0,576 3,132
Telekomunikacja 0,866 16,79° 0,371 2,06°
Srednia 0,904 0,501
Korelacja ze srednimi
stopami zwrotu 0,093 0,353
subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, ¢ 0znaczaja istotnos¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Tabela 7

Wyniki estymacji klasycznych wspolczynnikow beta wzgledem rentownosci i zmiennos$ci wa-
runkowej w okresie styczen 2005 — sierpien 2008

Beta klasyczne Beta zmiennos$ci warunkowe;j

Sektor
ﬂi tﬁ, ﬂi tﬂ,v

Banki 1,136 48,57¢ 0,058 1,55
Budownictwo 0,935 27,98* -0,003 -0,04
Informatyka 0,760 26,83¢ 0,135 1,58
Media 0,822 23,19° 0,173 1,45
Paliwa 1,065 30,86° 0,162 1,73¢
Spozywczy 0,576 15,412 0,233 1,71¢
Telekomunikacja 0,929 23,70° 0,331 2,21°
Srednia 0,889 0,155
Korelacja ze $rednimi
stopami zwrotu 0,273 -0,587
subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, ¢ oznaczaja istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 8

Wyniki estymacji wspotczynnikéw beta wzgledem rentownosci i zmienno$ci warunkowej
w kontekscie ryzyka dolnostronnego w okresie wrzesien 2008 — grudzien 2013

Beta dolnostronne Beta zmiennosci warunkowej

Sektor D D
ﬁi tﬂ," ﬂl tﬁ.?

Banki 1,205 37,87* 1,300 8,99°
Budownictwo 0,802 23,350 0,265 4,220
Informatyka 0,724 17,44¢ 0,475 7,342
Media 0,783 18,91° 0,458 5,522
Paliwa 1,128 32,340 0,752 6,58°
Spozywczy 0,677 14,712 0,498 4,08°
Telekomunikacja 0,631 14,232 0,078 1,58
Srednia 0,850 0,546
Korelacja ze $rednimi
stopami zwrotu 0,333 0,556
subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, ¢ 0znaczaja istotnos¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Tabela 9

Wyniki estymacji klasycznych wspolczynnikow beta wzgledem rentownosci i zmiennos$ci wa-
runkowej w okresie wrzesien 2008 — grudzien 2013

Beta klasyczne Beta zmiennos$ci warunkowe;j

Sektor
ﬂi tﬁ, ﬂi tﬂ,v

Banki 1,297 58,30° 0,125 5,71#
Budownictwo 0,711 30,64° 0,052 2,030
Informatyka 0,678 24,82¢ 0,200 4,98°
Media 0,774 27,00 0,248 3,46°
Paliwa 1,142 43,68° 0,254 5,202
Spozywczy 0,634 20,33¢ 0,350 3,59
Telekomunikacja 0,617 20,87¢ -0,007 -0,062
Srednia 0,836 0,174
Korelacja ze $rednimi
stopami zwrotu 0,409 0,681¢
subindeksow

Uwaga: Indeksy gorne a, b, ¢ oznaczaja istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W okresie pierwszej i drugiej podpréby dolnostronne i klasyczne wspotczynniki beta
byty statystycznie istotne na poziomie 0,01, natomiast w przypadku wspotczynnikow beta
zmiennos$ci warunkowej nie stwierdzono statystycznej istotnosci klasycznych wspotczyn-
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nikdéw beta zmiennosci warunkowej w okresie korzystnej koniunktury gietdowej (pierwsza
podpréba). Nalezy zauwazy¢, ze wspotczynniki beta klasyczne i dolnostronne przyjmuja
przecigtnie wyzsze warto$ci w okresie pierwszej niz drugiej podproby. Odwrotna sytuacje
zaobserwowano w przypadku wspotczynnikéw beta zmiennosci warunkowej. Sa one
bowiem wyzsze, dla wigkszosci subindeksow i co do $redniej, w okresie stabszej koniunk-
tury niz w okresie hossy. Biorac pod uwagg wartosci warunkowej zmiennosci indeksu
rynku w obu podprobach, mozna stwierdzi¢, ze im wyzsza zmienno$¢ warunkowa portfela
rynkowego, tym wyzsze warto$ci wspotczynnikow beta zmienno$ci warunkowej zaréwno
w przypadku wspotczynnikow dolnostronnych, jak i klasycznych. Dolnostronne i klasyczne
wspotczynniki beta obu rodzajow przedstawiono réwniez na rysunkach 2 i 3.

Dolnostronny wspélczynnik beta
beta

Banki Informatyka Paliva Teldlomuikecia [ (3(1)
Budownictwo Meda Spazyczy = 3@

Paliva Telomunitecia I 3, (1)
Media Spozywczy E1B.2

Rysunek 2. Warto$ci dolnostronnych wspotczynnikoéw beta i dolnostronnych wspotczynnikow
beta zmiennosci warunkowej w dwoch badanych podokresach

Zrodto: opracowanie whasne.

Klasyczny wspoiczynnik beta
Kiasyczne wspsiczynniki beta zmiennosci warunkowej

Banki Informatyka Paliwa Telsomunikacia Il (3(1)

Banki Informaty ka Paliwa Budownictwo Media Spozywczy = 3
M

Budownictwo ledia Spozy wezy 3 @2

Rysunek 3. Wartosci klasycznych wspoétczynnikéw beta i klasycznych wspotczynnikow beta
zmienno$ci warunkowej w dwoch badanych podokresach

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Przy relatywnie jednakowych wzgledem $redniej dolnostronnych i klasycznych wspot-
czynnikach beta klasyczne wspotczynniki beta zmiennosci warunkowej dla wszystkich
sektoréw przyjmuja wartosci znacznie nizsze niz ich dolnostronne odpowiedniki. Sugeruje
to, ze dolnostronne wspdlczynniki beta zmiennosci warunkowej wskazuja na silniejsza
wrazliwo$¢ zmienno$ci subindeksow sektorowych na jednoczesna zmiennos$¢ rynku, niz
pokazuja to wspotczynniki klasyczne zmiennosci.

Podobnie jak w wynikach dla calej proby, rowniez w przypadku obu podpréb nie
zanotowano statystycznie istotnych korelacji migdzy wyznaczonymi systematycznymi
miaramiryzyka a §rednimi stopami zwrotu badanych indekséw sektorowych. Wyjatek stanowi
istotna na poziomie 10% zalezno$¢, zaobserwowana w okresie drugiej podproby, migdzy
klasycznymi wspolczynnikami beta zmiennosci warunkowej a srednimi rentowno$ciami.
Analizowane zaleznoSci sa znacznie silniejsze w okresie stabszej koniunktury gietdowe;.

Uwagi koncowe

W pracy zaprezentowano analiz¢ ryzyka zmiennosci poprzez modelowanie stop zwrotu
i zmienno$ci warunkowej wybranych subindeksow sektorowych gieldy warszawskiej za
pomoca modeli typu ARCH. Szczegolna uwage zwrdcono na dolnostronny aspekt ryzyka,
w poréwnaniu z podej$ciem klasycznym. Systematycznymi miarami ryzyka byly dolno-
stronne wspotczynniki beta wzgledem stop zwrotu i wzgledem zmienno$ci warunkowe;j,
oceniajace wrazliwo$¢ subindeksow na zmiany rentownosci i zmiennosci indeksu rynku
jako reprezentanta portfela rynkowego.

Dolnostronne i klasyczne wspodtczynniki beta zarowno dla rentownosci, jak i zmiennos$ci
warunkowej okazaly si¢ dodatnie i statystycznie istotne w catym dziewigcioletnim okresie.
Wspodlezynniki dolnostronne obu rodzajow byly przecigtnie wyzsze niz ich klasyczne odpo-
wiedniki. Wyniki te, w znacznej wigkszosci, byty odporne na zmiany w kontek$cie podziatu
proby na dwa charakterystyczne okresy: hossy i bessy. Nalezy zaznaczy¢, ze wspolczynniki
beta okreslajace wrazliwo$¢ na zmiany koniunktury na gietdzie (wspotczynniki beta dla stop
zwrotu) byly wigksze w okresie hossy niz bessy, natomiast wspolczynniki beta zmiennosci
warunkowej byty srednio wyzsze w okresie bessy niz hossy.

Analizy przekrojowe pokazaty, ze jedynie ryzyko dolnostronne zmiennosci warunko-
wej jest statystycznie istotnie wyceniane. Pomimo relatywnie wysokich wspotczynnikéw
korelacji, biorac pod uwagg nieduza liczbg badanych indeksow, nie stwierdzono innych
istotnych zaleznosci poszczegdlnych zrodel ryzyka z osiaganymi $rednimi stopami zwrotu
subindeksow.

Przeprowadzone badania, wskazujac istotnos$¢ systematycznych miar ryzyka zmienno$ci
w procesach generujacych te miary, moga by¢ pomocne w tworzeniu portfeli inwestycyjnych
bioracych pod uwage nie tylko aktywa krajowe, lecz takze mozliwo$¢ inwestowania na
rynkach migdzynarodowych.
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MODELLING RETURN AND CONDITIONAL VOLATILITY EXPOSURES OF SECTORIAL
INDEXES ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE IN THE DOWNSIDE FRAMEWORK

Abstract: This paper empirically models conditional volatility exposures for daily return of sector indexes
quoted on the Warsaw Stock Exchange. For this purpose a ARCH type process is adopted where the exposure
of sector indexes volatility to market portfolio (WIG) volatility is estimated in the variance equation. All ana-
lyses were made in the downside and standard asset pricing frameworks and for two sub-periods, bull and bear
markets. This article provides evidence that conditional sector indexes’ return volatilities have a statistically
significant contemporaneous association with market portfolio volatility, particularly in the downside frame-
work. For the entire period only the downside volatility beta is priced. This measure may be the potential risk
factor in asset pricing.

Keywords: conditional volatility, downside risk, conditional volatility beta



