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1. WSTEP

W latach 60. ubiegtego wieku kilku niezatgych autorow przedstawito
koncepcg rownowagi rynkowej opartej o anadipoziomu ryzyka systematycz-
nego portfela inwestycyjnego. dd twoércow modelu wyceny aktywdw kapita-
towych wymienia si: Sharpe’a, Jensena, Mossina, Treynora i Litnera¢ cho
jedynie Sharpe zostat nagrodzony nagrblbbla [Treynor 1961; Treynor 1962:
15-22; Sharpe 1964: 425-442; Litner 1965: 587—6A@ssin 1966: 768—783;
Jensen 1968: 389—417]. Teoria ta wprowadzitagnjakos¢ w pojmowaniu ry-
zyka, wywotlupc swego rodzaju rewolugjRyzyko systematyczne szybko zosta-
to zaakceptowane, tak przez teoretykow, jak i inweésto Zmodyfikowane
wersje modelu CAPM tworzoneg $ weryfikowane do dZii chaé uwaza sk, ze
klasyczny model nie najlepiej opisuje réwnowagnkowa to nie zmienia to
faktu, ze model znalazt powszechne zastosowanie we wspoétczengnkach.

2. WYKORZYSTANIE MIARY RYZYKA SYSTEMATYCZNEGO
W PROCESIE INWESTYCYJNYM

Podstaw funkcjonowania catej koncepcji jest ryzyko systéynane, jako
ryzyko inwestycji portfelowej, w ktérej aktywa zostalobrane w taki sposéb,
ze dalsze ograniczenie ryzyka nie jest mazliwe. Koncepcja ta zakladage
ryzyko catkowite dzieli i na dwa ryzyka, systematyczne i niesystematyczne,
okreslane czasem jako ryzyko niedywersyfikowalne i dysyéikowalne. Ryzy-
ko dywersyfikowalne pozostaje poza nurtem razafiajakoze mazna je zlikwi-
dowa odpowiednim doborem aktywow w portfelu. Ryzyko dyeersyfiko-
walne pobudza wyobfaiec naukowcdéw. Oznaczane gracliterg f pozwala na
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okreslenie wraliwosci danego elementu aktywéw na zmiany zachodzna
calym rynku. Interpretacja bety uzahéona jest od jej wartzi. Wspéiczynnik
ten mae przyjmowg wartagsci od minus do plus nieskozongci, jednak
w praktyce rzadko zdarzapjsic wartgci wykraczajca poza przedziat (-3;3).
Jezeli wspéitczynnik beta wynosi ode-do —1 to dany element aktywow reaguje
bardziej nk odwrotnie proporcjonalnie na zmiany stopy zwrotca#ego rynku,
jesli beta wynosi —1, to reakcja ta jest dokladnie amwie proporcjonalna. Dla
wartasci beta od —1 do O inwestycja reaguje mniej adwrotnie proporcjonal-
nie, przy wartéci 0 inwestycja jest niewgdiwa na zmiany indeksu rynkowego.
Analogicznie, przy wartziach bety od 0 do 1 element aktywow zatdlet
reaguje mniej ri proporcjonalnie na zmiany stopy zwrotu z rynku.yPoeta
réwnym 1 zalenosé ta jest wprost proporcjonalna, a przy wéetach od 1 do &
zaleznos¢ przybiera charakter silniejszy zniwprost proporcjonalny. Poznanie
doktadnej wartéci bety daje zatem, przynajmniej teoretycznie, inomesti
cenne nargzie analityczne. Odpowiedni dobdr aktywéw mégtbypmayktad
zaowocowad portfelem, ktéry w czasach recesji przynositby zyS{ydaje s¢,
ze jedrny z najbardziej oczywistych inwestycji o ujemnym \ézynniku beta
jest ztoto, jednak analiza pokazuje nie jest to jedyna degina inwestycja
o takich cechach [zob. Wolski 2009: 140-153]. Na tigrpoprawne oszacowa-
nie wartgci bety wydaje si niezwykle istotne dla inwestora. Pomytka @0
skutkowa zle skonstruowanym portfelem inwestycyjnym i konksehi strata-
mi finansowymi.

Klasyczne podéfgie do wyznaczania wspotczynnika beta wywodz si
z teorii modelu wyceny aktywow kapitatowych. W modén zaktada si, ze
réwnowaga rynkowa opisana jest réwnaniem regresiji:

Rp=Rw+ p(Rr—-Rw)

gdzie:

Rr  — stopa zwrotu z portfela,

Rw — stopa zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka,

pp  — wspodiczynnik beta portfela,

Rr — Stopa zwrotu z calego rynku, usamiana ze st@p zwrotL

z szerokiego indeksu rynkowego.

Wedtug propozycji Sharpe’a, ktory wprowadzit do fequojecie wspot-
czynnika beta, wspétczynnik ten ma wdtto

_cov(Rr,Rp)
varRr
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A zatem wspotczynnik beta to nic innego jak nachidewn funkcji regresji
liniowej o postaci:

Rp=a + BRr

Nachylenie to mézna oszacowauzywajagc metody najmniejszych kwadra-
téw. Jednak jak wskazlfeoretycy tu pojawia siproblem. Dane finansowe nie
posiadaj rozkladu normalnego, a jedynie rozktad do normadneglizony.
W takiej sytuacji na danych o #kj czstotliwosci moze pojawt sie efekt
ARCH. Zeby go wyeliminowd, jak wskazuj badania, najlepiej zastosoéva
metod estymacji parametrow réwnania GARCH(1,1).

3.METODY SZACOWANIA RYZYKA Z WYKORZYSTANIEM
MODELI KLASY ARCH

Modele klasy ARCH wyprowadzone zostaty dopiero vada 80. zesziego
wieku. Pierwsza pracopisupca efekt ARCH byt artykut Engle’a [1982: 987
—1007]. Autor przedstawit w nim model szeregu stégotu pozwalajcy wa-
riancji warunkowej procesu zmiegiaic w czasie. Uwzgidniono tym samym
zjawisko autokorelacji porgilzy kolejnymi warunkowymi wariancjami procesu
W szeregu czasowym — wariancja warunkowa zostatasloka jako funkcja
liniowa przesztych kwadratow reszgdbw. Ograniczenia zwkane z modelem
ARCH zostaly pokonane w modelu opracowanym w 198@zez Bollersleva
[1986: 307-327]. Opracowany model GARCH (GeneraliZadoregressive
Conditional Heteroscedasticity), jak pogld)/eron i Weron [1999: 303], obej-
mowat nie tylko zalgnos¢ wariancji warunkowej od poprzednich waitbsze-
regu czasowego, lecz tak od wartéci poprzednich wariancji warunkowych.
Zatem wariancja warunkowa byta funkdjniowa przesztych kwadratéw reszt
i przesztych wariancji warunkowych.

Model GARCH znalazt szerokie zastosowanie we ws@shoej teorii finan-
sow. Do ciekawszych prac najezaliczy¢ test modelu CAPM przeprowadzone-
go przez Morelli [2003: 211-223], w ktérej to pramyalizowano wspoétczynniki
beta warunkowe (z modelu GARCH) i bezwarunkowe (MNBytowane bada-
nia nie daly ostatecznego rozstrzygia. Autor uzyskatl wprawdzie dodagni
premk za ryzyko dla bety warunkowej, co jest zgodne rige@dnak ta premia
ryzyka nie byfa istotna statystycznie. Dla bety bezwkowej uzyskana premia
ryzyka byta ujemna, co ktociegsk zatazeniami modelu CAPM, jednak wynik ten
byt istotny statystycznie. &l tez autor nie udzielit ostatecznej odpowiedzi, kto-
ra z metod lepiej opisuje rzeczywisto

Podobne badania wykonano na polskim rynku kapitabow[Gajdka
i Brzeszczyiski 2007: 73—-81]. W swoim artykule Gajdka i Brzes#ski wska-
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Zuja na lepsze dopasowanie wspoétczynnika beta obliggana pomog modelu
GARCH(1,1) przy danych dej czstotliwosci niz wspoélczynnika beta szaco-
wanego z wykorzystaniem metody najmniejszych kwadratoKMN

Biorac to pod uwag, a take majc na wzgtédzie fakt,ze GARCH(1,1) po-
zwala zwykle na wystarczgjo doktadny opis zjawiska finansowych [Welfe
2009: 137], autor niniejszego artykutu dokonat wyhdrsy w dalszych pracach
badawczych postugiwesic modelem o takich parametrach.

4. ANALIZA EFEKTYWNOSCI PORTFELI INWESTYCYJNYCH

W swietle przyzwyczajé inwestoréw niecétnie podchodacych do zbyt
ztozonych procedur, czego najlepszym przyktadenearmt akceptacja modelu
wyceny aktywow kapitatowych w jego najprostszejfice, autor postawit hipo-
tez badawcz, ze w praktyce nie ma znaczenia ktdree wykorzystuje inwe-
stor, bezwarunkowy czy warunkow, uzyskuy wyniki zblizone do siebie. Za cel
artykutu przygto przeprowadzenie badania porovgugigo efektywn&e inwe-
stycji z wykorzystaniem bet kalkulowanych za poma@nych modeli.

4.1. Metodyka

Badanie przeprowadzono symujaijrzeczywiste pogpowanie inwestora na
rynku akcji. W tym celu zbudowano stratggawestycyjry narzucaic jej kon-
kretne rygory. Nalkgy w tym miejscu podkidi¢, ze samo budowanie strategii
i autorytarny wyboér kryteribw stanowio stabdéci przeprowadzonej analizy.
Z drugiej strony badanie ma wykdazgakie r&nice w rzeczywistym procesie
inwestycyjnym wystpuja miedzy miarami ryzyka systematycznego. Niezme
zatem osjgma¢ tego inna drogjak symulacj procesu inwestycyjnego. Nie wy-
klucza to oczywicie innych, dalszych bada

Przyjeto zataenia, ze inwestor dokonuje rewaluacji portfela raz w roku.
Optymalizuje portfel wykorzystag zaproponowanprzez Markowitza meted
MPT [Markowitz 1952: 77-91] z ta modyfikagjze minimalizacji poddano
wskaznik Treynora [Treynor 1966:; 63—75].

_ Rp— Rw
P

Przyjeto zalaenie,ze w portfelu, celem dywersyfikacji, musby¢ co naj-
mniej cztery papiery warfciowe. Zataono brak maliwosci krétkiej sprzeda-
zy. Po ustaleniu sktadu portfela optymalnego na komeerwszego okresu

T
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— roku 2000, pierwszego dnia sesji w styczniu k&lgpokresu, w tym wypad-
ku roku 2001, dokonano zakupu akcji wedtug propomgwh przez model pro-
porcji. Na koniec roku 2001 proceduypowtérzono, przy czym inwestor sprze-
dawat wszystkie akcje na koniec roku i dokonat rakna pierwszej sesji roku
kolejnego. Tym sposobem utworzongznie 12 portfeli inwestycyjnych, anali-
zujac w sumie 13 kolejnych lat. Na koniec policzono skiowary wartas¢
portfela, przyjmujc, ze w roku 2000 wartg ta wynosita 100.

4.2. Dane

W badaniu wykorzystano dane pochgokz z Gietdy Papierow Wargoio-
wych oraz z Ministerstwa Finanséw. Z GPW pobran@wania badanych spot-
ek gietdowych. Do budowy portfela wykorzystano diziéspotek. Za kryterium
doboru postayta wartgé¢ obrotu danymi akcjami w 2012 r. [Rocznik Gietdowy
2013: 28]. Przeanalizowano pierwszzydziestl spotek, eliminujc na wsgpie
spotki zagraniczne, nagmie wybrano sp6tki notowane bez przerwy od 2000 do
2012 r. Kada spétka byta notowana przez peten okres, to znedZy stycznia
2000 r. do 28 grudnia 2012 r. Dane na temat naiandeksu WIG pochodzity
réwniez z GPW. Informacje o stopie wolnej od ryzyka pozyekae stron Mini-
sterstwa Finansow. Stepkrelono na podstawiéredniej rocznej rentowroi
obligacji Skarbu Pastwa uzyskanej ze sprzegtana przetargach hurtowych. Za
kazdym razem wybierano papiery o jak najdiaym, dosipnym w danym roku,
okresie zapadaloi. W sumie przeanalizowano okres 13 lat uzyskigzeregi
czasowe stop zwrotu g@dznej dtugdci 3261 dni. Wszystkie stopy zwrotu skal-
kulowano uwzgjdniajac ewentualnaplity, prawa poboru i dywidendy.

4.3. WyniKki

W rezultacie przeprowadzonego badania wyliczaeartie 244 wspotczyn-
nikéw beta, przy czym 130 wspoétczynnikow wyliczonetody MNK i 114 przy
uzyciu modelu GARCH(1,1). W 16 przypadkach efekt ARCH wystpowat,
co oznaczaze beta skalkulowana metpdajmniejszych kwadratéw dobrze
opisywata cechy inwestycji.

W tab. 1 zaprezentowano otrzymane wyniki. Po poréwnamyskanych
wartasci okreslono, ze w 77 przypadkach (povgj 50% analizowanych obser-
wacji) wspétczynnik beta miat wgz wartas¢ gdy byt policzony metad MNK.
Jezeli przyjaé, ze beta warunkowa — GARCH(1,1) doktadniej opisujenpaa-
ce relacje, wowczas nakto by przyjé, ze beta bezwarunkowa, czyli liczona
metody najmniejszych kwadratéw zawy poziom ryzyka systematycznego.
Z drugiej strony rénice w wartéciach wspoétczynnikow wydajsie stosunkowo
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niedwe. Jedynie w niektérych przypadkach — Boryszew 28@2 i 2003, Poli-
mexms w roku 2003 i funduszem NFI Midas 2004, 20@®08 przekraczaj
one warté¢ 0,20. Natomiast w 11 przypadka (na 114) wamitevspotczynni-
kéw, po zaokigleniu do drugiego miejsca po przecinku, byly soldene.
Przedstawione w tab. 1 bety wykorzystano przy buedqguortfeli inwestycyj-
nych. Skumulowana waré portfeli przedstawiono na rys. 1.

Przy obliczaniu wartei portfeli inwestycyjnych przggo ich wyjciowa
wartas¢ za 100. Tym samym uzyskano obraz zmian jakie zaclyodzizasie na
skutek podjtych inwestycji. Na koniec procesu inwestycyjnegd2@t2 r. war-
tos¢ portfeli to 135,13 i 103,61 odpowiednio dla portfejgartego na becie bez-
warunkowej i portfela opartego na becie warunkoRejzultaty te przedstawio-
no take w tab. 2.

Tabela 1l

Wspoiczynniki beta szacowane metathjmniejszych kwadratow (MNK)
i modelem GARCH(1,1)

Data/Spotka 200R00120022003200420052006200420082009201020112017
MNK 1,03|11,57/1,51(1,5011,721,251,801,441,591,491,641,541,73

KGHM GARCH(1,1)1,041,55 nd |1,531,70 nd |1,781,431,451,521,591,65 nd
PEKAO MNK 0,69/0,921,26|1,16{1,301,461,31)1,151,52/1,831,351,32/1,50
GARCH(1,1)0,630,90 1,22|1,151,42 nd |1,311,131,551,71 nd |1,331,47
MNK 0,94(1,18 1,20(1,15{1,281,551,241,061,141,391,41/1,481,19

PKNORLEN GARCH(1,1)0,97 nd | 1,131,181,251,56(1,241,061,12 nd (1,39 nd | nd
TPSA MNK 1,42/1,731,87|1,191,17/1,590,960,950,740,600,67,0,520,51
GARCH(1,1)1,461,73 nd | nd| 1,161,590,950,940,720,600,71/0,530,51
BORYSZEW MNK 0,46(0,34 0,24/1,030,360,400,87/0,870,890,751,77/1,531,10
GARCH(1,1)0,400,270,12/0,820,650,32/0,920,710,820,702,21{1,430,89
BRE MNK 0,82/0,80 1,27|0,96(0,81]0,820,780,901,451,761,541,290,99
GARCH(1,1)0,840,81] 1,23|0,830,900,82/0,77/0,831,441,701,601,290,96
MNK 0,23/0,14 0,35|0,530,760,540,621,291,241,210,950,62/1,74
POLIMEXMS GARCH(1,1)0,190,26 0,30/0,77/0,75 nd 0,68 nd |1,301,140,900,721,78
ASSECOPOL MNK 1,86/1,94 1,94(1,401,100,46/0,400,810,730,740,910,940,80
GARCH(1,1)1,791,96/1,54|1,391,23 nd | nd| 0,780,67,0,730,880,910,79
MIDAS MNK 0,43/0,19-0,030,130,24/0,250,840,86/1,11/0,881,232,12/1,86
GARCH(1,1)0,440,170,03|0,150,080,24/0,080,850,87/0,951,251,96 nd
HANDLOWY MNK 0,36(0,34 0,39|0,46(0,380,27,0,360,900,950,740,72/1,041,09
GARCH(1,1)0,340,33 0,36/0,440,350,180,300,900,890,700,690,99 1,09

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 1. Skumulowana wa#ébportfeli inwestycyjnych optymalizowanych w odniesiu do bety

liczonej MNK i bety liczonej modelem GARCH(1,1).
Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Rzeczywicie osignicte stopy zwrotu w kolejnych latach i skumulowanateé
portfeli inwestycyjnych optymalizowanych w odniesie do bety liczonej MNK
i bety liczonej modelem GARCH(1,1)

Stopa zwrotu z portfela V\{a}rtoéé portiela
Data (wartas¢ poczitkowa 100)
beta MNK beta GARCH(1,1) beta MNK beta GARCH(1,1)

2000 . . 100,00 100,00

2001 -0,28 -0,32 72,46 68,20
2002 0,17 0,17 84,86 79,87
2003 1,05 0,03 173,68 82,48
2004 1,74 1,69 475,94 221,83
2005 0,17 0,81 558,27 402,52
2006 0,43 0,43 796,83 574,52
2007 -0,46 -0,46 429,08 309,37
2008 -0,47 -0,47 227,66 163,20
2009 0,13 0,14 257,48 185,23
2010 0,36 0,30 349,89 241,11
2011 -0,54 -0,50 159,45 121,41
2012 -0,15 -0,15 135,13 103,61

Zrodto: jak do tab. 1.
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Chat rdéznica w wartdci portfeli to ponad 30%, to jednak weym wydaje
sie fakt, ze z perspektywy 13-letniego okresu inwestycyjnegot@ci te g do
siebie zblkone. Zreszt przez caly okres trwania inwestycji stopy zwrothgic
rézne, zachowuwj sie w spos6b zbkony do siebie — to sugeruje stosunkowo silne
skorelowanie obu bet. Pohiga analiza wskazuje jednak na &NK jako
bardziej wartéciowe dla inwestora nagdzie analityczne.

5. WNIOSKI

Przeprowadzone badanie pozwala na pozytywne zweryéinie hipotezy
badawczej. Zachowaniegsaktywdw kapitatowych na gieldzie nie daje #io
wosci odnotowania delikatnej #hicy pomidzy wspotczynnikami beta liczo-
nymi z wyciem r&nych modeli. Podkigi ¢ nalezy, ze wyniki dap wrecz pewn
zludrg nadzieg, ze stosunkowo prosta metoda MNK jest nawet skute{saa,
bo portfel zyskat wicej. Jednak nahy przestrzec przed takbezpdredni in-
terpretacj wynikéw, przede wszystkim dlategge przebadano tu jedynie maty
wycinek rynku, dodatkowo ograniczajportfel do inwestycji w cztery aktywa.
Warto te zwrock uwag, ze wspotczynnik beta opisuje ryzyko przeszie, na
podstawie ktérego dokonujespewnego oszacowania ryzyka przysziego. Z tego
punktu widzenia, co poza nielicznymi wtami wida w zestawieniu wspot-
czynnikow beta, rénice nie wydaj sie zbyt wielkie i mae inwestorzy stusznie
postpuja nie przywazujac wielkiej wagi do techniki wyliczania bety, akceptu
jac tym samym utomy) ale prosf w zastosowaniu metedVINK. Jako pewn
ciekawostk mazna odnotowa fakt, ze analiza wykazata znaczne wahania war-
tosci portfela opartego na metodzie MNK, zakw poréwnaniu z portfelem zbu-
dowanym w oparciu 0 betGARCH(1,1). To mee potwierdza tez o wyst-
powaniu efektu ARCH i niedoszacowywaniu, lub przespgywaniu ryzyka
inwestycyjnego kalkulowanego przyyciu metody najmniejszych kwadratow.
Duza zmienné¢ stop zwrotu kojarzona jest bowiem ze gegizonym ryzykiem
inwestycyjnym.
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Rafat Wolski

ANALIZA EFEKTYWNOSCI PORTFEL| ZBUDOWANY CH
W OPARCIU O BETY MNK | GARCH

Wspotczynnik beta jest jednym z najpopularniejszyskanikéw stosowanych przez inwe-
storéw, jednak niewielu z nich zadaje sobie trudibidadnie przeanalizowgego charakterysty-
ke zadawalajc sk danymi dosipnym w wyspecjalizowanych bazach. Powstaje pytacrs,
inwestorzy stusznie ignoryjdoktadry metodologt wyliczania bety, czy rinice jakie mog sie
pojawic w zwigzku z efektem ARCH i brakiem rozkiadu normalnegayptdanych finansowych
maj znaczenie praktyczne. W artykule autor postanpweietestowé wspétczynnik beta oblicza-
ny klasyczm metody MNK — beta bezwarunkowa i metoda GARCH(1,1) — betunkowa.
Poréwnanie otrzymanych wynikéw pozwolito na pewenéieksje zwjzane z naturinwestorow,
ale take pozwolito zbliy¢ sie do odpowiedzi, czy thice w wyznaczonych wspotczynnikach
maja jakies znaczenie. Wyniki przeprowadzonych badeydap siec sugerows, ze zbytnie przy-
wigzywanie wagi do wymogéw formalnych nie ma znaczati@aprzegitnego inwestora, a dla
powodzenia inwestycji najwaiejsze jest okidenie ,rzcdu” wielkosci bety, nie jej doktadnej
wartasci.
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ANALYSISOF THE EFFECTIVENESS OF PORTFOLIOS CONSTRUCTED
ON THE BASISOF OLSAND GARCH BETAS

The beta ratio is one of the most popular indicatmed by investors. However, few of them
bothers to carefully examine its characteristicg] enost of them just take the data available in
specialized databases. The question is whethestiorgeare right to ignore the exact methodology
for calculating beta, or differences which may euiis connection with the ARCH effect and the
lack of a normal distribution with financial datave practical significance. In the article, the
author decided to test a beta calculated usingickdsmethod of least squares and GARCH(1,1)
method. Comparison of the results led to some efdffiections of the nature of the investors, but
also made it possible to get closer to the ansvathver differences in designated coefficients are
some important. The results of the study seem¢gest that too much importance attached to the
formal requirements does not matter to the aveiragestor, and for the success of the investment
is enough to determine the approximate value &, bwit its exact value.



