LEstaw MARKOWSKI

Katedra Metod Ilo$ciowych
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Modelowanie stop zwrotu i ryzyka dolnostronnego
zmiennosci warunkowej akcji spotek sektora
nowoczesnych technologii i medidw na przyktadzie
GPW w Warszawie

1. Wstep

Jednym z zalozen klasycznej teorii finanséw jest traktowanie wariancji jako
podstawowej miary ryzyka. Zgodnie z wariancjg inwestorzy traktujg bardzo
wysokie i bardzo niskie stopy zwrotu jako jednakowo niepozgdane. Przywotuje
sie jednak czesto fakt, iz inwestorzy zwykle nie postrzegaja negatywnie odchylen
stop zwrotu powyzej zatozonego progu, co pozwala rozwijaé¢ koncepcje ryzyka
dolnostronnego. Dlatego w przypadku wystepowania asymetrii w rozktadach
stop zwrotu uzycie klasycznego modelu wyceny do wyjasnienia zmiennosci stop
zwrotu, a tym samym traktowania wspétczynnika beta jako jedynej wlasciwej
miary ryzyka systematycznego jest problematyczne. Biorgc to pod uwage, w pracy
rozwazono alternatywng miare ryzyka systematycznego, ktéra sg dolnostronne
wspoétczynniki beta bedace pochodng dolnych czastkowych momentéw (mean
lower partial moments). Ponoszenie ryzyka dolnostronnego nie jest prostym od-
zwierciedleniem ryzyka systematycznego z modelu CAPM czy ryzyka wyrazonego
innymi miarami lub kategoriami ekonomicznymi jak ko-skos$nosé, ko-kurtoza,
plynnosé, rozmiar czy kapitalizacja!.

1 A. Ang, J. Chen, Y. Xing, Downside Risk, ,Review of Financial Studies” 2006, vol. 19,
no. 4, s. 1191-1239; L. Markowski, Empirical tests of the CAPM and D-CAPM wmodels at the
Warsaw Stock Exchange, w: Zastosowanie metod ilosciowych w zarzqdzaniu ryzykiem w dzia-
talnosci inwestycyjnej, red. A.S. Barczak, P. Tworek, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Od-
dziat Katowice, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013,
s. 57-70.
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Zaréwno klasyczne, jak i dolnostronne wspdlczynniki beta sa szacowane
na podstawie réwnan modeli rynkowych?. Jednym z podstawowych zatozen
w niniejszej pracy jest to, ze wariancje resztowe z tych modeli sg zmienne
w czasie i majg zwigzek ze zmienno$cig warunkowa rynku jako catosci. Po-
wodem tego jest fakt powigzania zmienno$ci cen z zakléceniami na rynkach
finansowych. Inwestorzy bowiem moga by¢ bardziej wrazliwi na naplywajace
informacje w okresach relatywnie wysokiej zmiennosci rynku i moze to powo-
dowaé wzrost zmiennosci cen poszczegdlnych waloré6w?. Innymi stowy, mozna
postawi¢ hipoteze, ze zmienno$¢ rynku dostarcza dodatkowych informacji, ktére
w konsekwencji moga powodowaé zmiany w zmiennosci stop zwrotu papieréw
warto$ciowych. Ponadto, wplyw zmiennos$ci rynku na zmienno$¢ rentownosci
waloréw jest jednoczesny. Natura proceséw charakterystycznych dla rynkéw
finansowych, takich jak nieregularno$é naptywu informacji o spétkach czy
zmiennych makroekonomicznych, zawieszanie obrotu, korelacje miedzy tem-
pem wzrostu réznych instrumentéw, powoduje, ze zmienno$¢ jest procesem
zmiennym w czasie, charakteryzujacym sie grupowaniem wariancji (clustering).
Dlatego modelowanie zmiennosci stép zwrotu akcji spétek nalezy traktowac jako
modelowanie procesu zmienno$ci warunkowej bedacego funkcjg zmiennosci
warunkowej stép zwrotu portfela rynkowego. Podejscie takie dostarcza nowej
miary wrazliwo$ci na zmienno$¢ rynku, tzw. wspélczynnik beta zmiennosci wa-
runkowej (conditional volatility beta). Wsp6tczynnik ten wyznaczany jest w réw-
naniu zmienno$ci warunkowej stép zwrotu waloréw. Zasadne jest zatem pytanie
o statystyczng istotno$¢ i wspétwystepowanie wspoétczynnika beta zwigzanego
ze stopg zwrotu i wspétczynnika beta zwigzanego ze zmiennoScig stép zwrotu.

Laczna estymacja wspélczynnika beta i wspoétczynnik beta zmiennos$ci wy-
maga zastosowania modeli klasy ARCH (autoregressive conditional heteroskeda-
stic), a w szczegdlnosci modeli Factor-ARCH. Pozwalajg one na wspétoszaco-
wanie klasycznego lub dolnostronnego wspoétczynnika beta oraz wspétczynnika
beta zmienno$ci. Modele te wskazuja ponadto, ze wielowymiarowe modele
warunkowej zmienno$ci mogg by¢ znacznie uproszczone przez specyfikacje

2 Klasyczny model rynkowy oraz dolnostronny model rynkowy, przy zalozeniu zerowej
wartoéci stopy wolnej od ryzyka, moga by¢ zapisane odpowiednio R, =o, +B“™R, +& oraz

R = ﬁ’[pm (min(R,;0)+E, » gdzie R,R, oznaczajg stope zwrotu i-tego waloru oraz stope

zwrotu rynku.
3 P. Veronesi, Stock Market Overreaction to Bad News in Good Time: A Rational Expecta-
tions Equilibrium Model, ,Review of Financial Studies” 1999, vol. 12, no. 5, s. 975-1007.
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wspllnego zrédta zmiennosSci, ktérym w naszym przypadku jest rynek®. Dlatego
w celu oszacowania poziomu ryzyka warunkowej zmienno$ci dla danego waloru
wzgledem warunkowej zmienno$ci rynku jako zmienng egzogeniczng w réwnaniu
wariancyjnym traktuje sie¢ warunkowg zmienno$¢ portfela rynkowego (indeks
gieldowy). Zmiennos¢ ta jest szacowana uprzednio przy uzyciu modeli GARCH.

Problem estymacji i ocena wspélczynnikéw beta wzgledem stép zwrotu
i wsp6tczynnikéw beta wzgledem zmiennoSci oraz wplyw tych systematycznych
miar ryzyka na wycene aktywoéw kapitalowych stanowig temat tego opraco-
wania. Przedmiotem badan sg kursy spétek notowane na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie nalezgcych do sektoréw — informatyka, media
i telekomunikacja.

2. Modelowanie ryzyka stop zwrotu i ryzyka
warunkowej zmiennosci

Koncepcja ryzyka dolnostronnego w wycenie aktywéw kapitalowych jest
oparta na dolnych momentach czgstkowych. Kluczowym pojeciem dla tego
typu miar jest tzw. progowa stopa zwrotu (treshold), oznaczajaca stopy zwrotu
ponizej progowej jako ponoszone ryzyko. W teorii wyrézniono wiele odmian
dolnostronnych wspétczynnikéw beta, réznicujac je wzgledem formuly i punktu
odniesienia’. V.S. Bawa i E.B. Lindenberg oraz W. Hogan i J. Warren przedsta-
wiajg model CAPM, w ktérym systematyczng miarg ryzyka jest dolnostronny
wspétczynnik beta (BL-beta), wyrazony nastepujgco®:

BL_ E[(R, — Rf ymin(R,, — Rf ;0)]

A ; > (D
E[min(R Rf ;0)]

4 T Bollerslev, R. Engle, Common persistence in conditional variance, ,Econometrica”
1993, vol. 61, s. 167-186.

5 A. Rutkowska-Ziarko, Wykorzystanie dolnostronnych wspétczynnikéw beta w analizie
ryzyka systematycznego na GPW w Warszawie w warunkach zmiennej koniunktury gietdowej,
»Acta Universitatis Nicolai Copernici”, ,Ekonomia” XLI, z. 397, Wydawnictwo Naukowe
UMK, Torun 2010, s. 71-82.

6 'W. Hogan, J. Warren, Toward the development of an equilibrium capital-market model
based on semivariance, ,Journal of Financial Quantitative Analysis” 1974, vol. 9, s. 1-11;
V.S. Bawa, E.B. Lindenberg, Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial Moment
Framework, ,Journal of Financial Economics” 1977, vol. 5, s. 189-200; K.V. Chow, K.C. Den-
ning, On Variance and Lower Partial Moment Betas the Equivalence of Systematic Risk Mea-
sure, ,Journal of Business Finance & Accounting” 1994, vol. 21(2), March, s. 231-241.
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gdzie R, R

Mt’

wolng od ryzyka. W przypadku braku wtasciwej stopy wolnej od ryzyka jako

R, sa odpowiednio stopg i-tej spotki, portfela rynkowego i stopg

progowa stope zwrotu mozna przyjaé¢ zero, wéwczas relacja (1) redukuje sie
do postaci”:
B E[R, min(R  ;0)]

b= ) 2
g E[min(RM[;O)]2 @

Dolnostronny wspétczynnik beta ﬁiD w kontekscie modelu Factor-ARCH jest
szacowany w réwnaniu podstawowym o postaci:

R, =ﬁiD min(RMl,O)+§il, 3)

gdzie { ~ N (O,O'I.ZZ) . Réwnanie wariancyjne przyjmuje natomiast postac®:

2 _ 2 D A2
Git - 7/io +7/i1 i,t-1 +ﬁiv GMI ’ (4)

gdzie O-izt jest wariancjg warunkowg stép zwrotu danej spétki, a 6‘@ jest wa-
riancjg warunkowga portfela rynkowego. ﬁfv) jest natomiast nazywana wspoél-
czynnikiem beta zmienno$ci warunkowej. Mierzy on reakcje jednoczesnej
zmiennosci danej spétki na zmiany w zmiennosci stép zwrotu indeksu rynku.
Niskie (wysokie) warto$ci tego wspoétczynnika wskazuja, ze zmienno$é¢ danej
spotki jest mniej (bardziej) wrazliwa na zmiany w zmiennosci indeksu rynku.
Wspdtczynniki te sg szacowane w procesie dwustopniowej estymacji metodg
najwiekszej wiarygodnosci. W pierwszym etapie estymacji poddano wariancje
warunkowg indeksu gietdowego przy uzyciu modelu GARCH (1,1) ze stala.
W drugim etapie szacowana jest warunkowa zmienno$¢ dla wyréznionych
spétek, gdzie ro6wnanie podstawowe stanowi model rynkowy (réwnanie 3),
a w réwnaniu wariancyjnym (réwnanie 4) wlgczona jest wariancja warunkowa
indeksu rynkowego oszacowana w etapie pierwszym.

7 S.Li, D.U.A. Galagedera, Co-Movement of Conditional Volatility Matter in Asset Pricing:
Further Evidence in the Downside and Conventional Pricing Frameworks, ,The ICFAI Journal
of Applied Finance” 2008, vol. 14, no. 9, s. 24-44.

8 C.X. Cai, R.W. Faff, D.J. Hillier, M.D. McKenzie, Modelling Return and Conditional Vol-
atility Exposures in Global Stock Markets, ,Review of Quantitative Finance and Accounting”
2006, vol. 27, no. 2, s. 125-142.
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3. Dane

Specyfikacja przedmiotu badania ryzyka zmienno$ci warunkowej zostata
oparta na sektorowym podziale gietdy warszawskiej, ze szczegbélnym uwzgled-
nieniem sektora nowoczesnych technologii i mediéw. Zbiér danych stanowity
zatem szeregi czasowe dziennych, logarytmicznych stép zwrotu spétek noto-
wanych na GPW w Warszawie® nalezagcych do sektoréw informatyka, media
i telekomunikacja. Proba badawcza obejmowata lata 2005-2013, co stanowi
2253 obserwacje. W zwigzku z tym, aby zachowaé pelne szeregi czasowe, ba-
daniem objeto 21 spétek. Jako aproksymante portfela rynkowego uzyto indeksu
WIG. Wartosci dziennych poziomoéw oraz stép zwrotu indeksu WIG prezentujg
rysunki 1 i 2. Wykresy pokazuja wystepowanie seryjnych okreséw zwiekszonej
i zmniejszonej wariancji stép zwrotu indeksu WIG, co oznacza wystgpienie
efektu grupowania wariancji. Teorie wyjasniajace przyczyny tego zjawiska, jak
wspomniano we wstepie, sa zwigzane z procesem naplywu informacji na rynek.
Inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kieruja sie¢ konkretng informacja, ktéra
jest gtébwnym czynnikiem argumentujgcym ich decyzje. Bardzo czesto naptyw
informacji jest nieregularny, seryjny i o réznej sile oddzialywania na zmiane
rynkowej wyceny danych aktywéw. Sytuacje takie powodujg pojawianie sie
okreséw zwigkszonej i zmniejszonej zmiennosci kurséw!.
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Rysunek 1. Wartoséci dziennych kurséw indeksu WIG w okresie 2005-2013

Zrédlo: opracowanie wlasne.

9 WartoSci zamkniecia kurséw badanych spétek pochodzg z bazy notowan GPW w War-
szawie dostgpnej na stronie www.gpw.pl.

10 J. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych, WIG-Press,
Warszawa 2002.
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WIG - tempa wzrostu
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Rysunek 2. Wartosci dziennych st6p zwrotu indeksu WIG w okresie 2005-2013

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Zjawisko grupowania wariancji najczes$ciej mozna zaobserwowac w okresach
silnych wzrostéw lub spadkéw (np. kurséw akcji), ktére sg efektem zaburzenia
rynku istotnymi informacjami. Informacje takie, wywotujac zmiany kurséw,
prowadzg do zwiekszenia ich zmiennosci (rysunki 2 i 3). Przedstawione argu-
menty uzasadniajg empiryczne zastosowanie modeli ARCH.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki rozkladéw dziennych stép zwrotu spétek
sektor6éw informatyka, telekomunikacja i media w okresie I 2005-XII 2013

Spétka — sektor Sred. Min. Max. Odch. Asym. Kurtoza
stand.

AGORA - media -0,035 | -16,01 12,24 2,52 -0,17 2,95
ASSECOPOL - infor. 0,264 | -17,72 14,32 2,08 0,08 5,37
ATM - infor. 0,121 | -16,74 11,47 2,37 -0,02 5,21
ATMGRUPA - media 0,075 | -13,60 25,60 3,22 0,92 6,64
BETACOM - infor. 0,035 | -18,10 24,19 2,76 0,48 6,89
CALATRAVA - infor. 0,048 | -26,53 64,71 4,33 3,27 47,27
CDPROJECT - infor. 0,152 | -22,28 47,50 4,15 2,06 16,52
COMARCH - infor. 0,040 | -12,50 10,74 2,19 0,20 3,87
COMP - infor. 0,055 | -10,34 17,26 2,24 0,66 5,43
ELZAB - infor. 0,116 | -18,03 22,44 2,67 1,01 9,85
MCLOGIC - infor. 0,068 | -11,77 18,18 2,51 0,52 4,56
MIDAS - telek. 0,142 | -29,94 130,69 5,99 6,45 111,7
MNI - telek. 0,047 | -20,13 21,32 2,56 0,53 8,21
MUZA - media 0,056 | -23,49 40,63 3,82 1,86 14,48
NETIA - telek. 0,028 | -15,90 10,00 1,86 -0,31 6,30
ORANGEPL - telek. 0,017 | 27,92 10,09 1,98 -1,45 19,98
SIMPLE - infor. 0,148 | -28,57 54,92 3,93 1,84 24,50
SYGNITY - infor. -0,035 | -17,94 23,96 2,78 0,18 5,78
TALEX - infor. 0,042 | -15,94 18,42 2,92 0,34 5,56
TVN - media 0,070 | -14,73 15,25 2,53 -0,07 3,60
WASCO - infor. 0,057 | -20,09 46,40 3,63 2,75 29,53
WIG 0,039 -7,95 6,27 1,34 -0,36 3,18

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Prezentujac szeregi czasowe danych ujetych w badaniu, wstepnie wyznaczono
warto$ci podstawowych parametréw rozktadu stép zwrotu badanych spétek,
ktére zawiera tabela 1.

Srednie stopy zwrotu indeksu gietdowego oraz znacznej wigkszosci spotek byly
dodatnie. W calym okresie badawczym rozklady stép zwrotu wiekszosci spotek
cechowaly sie asymetrig prawostronng, w przeciwiefistwie do rozktadu indeksu
gieldowego WIG, ktérego charakteryzowatla skosnosé lewostronna. Wystepowanie
wysokich skrajnych wartos$ci stép zwrotu, zwykle maksiméw, powoduje znaczng
asymetrie rozktadéw stép zwrotu oraz rozklady z tzw. grubymi ogonami. Biorac
powyzsze pod uwage oraz relatywnie wysokie wartos$ci kurtozy, nalezy stwierdzié,
ze rozktady badanych waloréw odbiegaly od rozktadu normalnego.

4. Ocena ryzyka zmiennosci warunkowej

Za pomocg modelu przedstawionego w czesci drugiej artykutu oszaco-
wano dolnostronne wspétczynniki beta oraz wspélczynniki beta zmiennosci
warunkowej. W celu poréwnania dolnostronnego i klasycznego podejscia do
ryzyka systematycznego oszacowano konwencjonalne wspétczynniki beta oraz
wspoétezynniki beta zmiennosci, stosujac analogiczny model Factor-ARCH.
Wyniki odpowiednich estymacji w calym okresie badawczym sa przedstawione
w tabelach 2 i 3. Dolnostronne i klasyczne wspélczynniki beta obu rodzajéow
przedstawiono réwniez na rysunkach 3 i 4.

Tabela 2. Wyniki estymacji dolnostronnych wspélczynnikéw beta wzgledem
rentownos$ci i zmiennosci warunkowej w okresie I 2005-XII 2013

Dolnostronny wspétczynnik | Wspétezynnik beta zmiennoSci
Spotka — sektor beta warunkowej
B’ oy By ‘o
AGORA - media 0,900 13,962 1,035 5,562
ASSECOPOL - infor. 0,620 12,572 1,251 4,332
ATM - infor. 0,773 13,612 1,235 4,228
ATMGRUPA - media 0,625 8,632 1,209 3,022
BETACOM - infor. 0,504 7,822 0,651 2,712
CALATRAVA - infor. 1,263 12,332 0,301 0,43
CDPROJECT - infor. 1,153 12,812 2,581 1,51
COMARCH - infor. 0,710 13,392 0,983 5,082
COMP - infor. 0,326 6,57* 0,667 3,592
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ELZAB - infor. 0,304 5,022 0,766 2,03b
MCLOGIC - infor. 0,371 5,992 1,668 4,732
MIDAS - telek. 1,171 6,822 3,871 1,89¢
MNI - telek. 0,785 11,72 0,494 1,33
MUZA - media 0,514 5,512 0,958 1,68¢
NETIA - telek. 0,512 10,672 0,420 2,762
ORANGEPL - telek. 0,734 17,342 0,096 0,59
SIMPLE - infor. 0,496 6,132 2,030 3,382
SYGNITY - infor. 0,817 15,722 1,198 4,352
TALEX - infor. 0,359 4,552 0,907 3,452
TVN - media 1,008 17,372 1,559 6,662
WASCO - infor. 0,892 9,782 -0,258 -0,80
Srednia 0,706 1,125

Korelaqja ze érednir.llli 0,014 0,471

stopami zwrotu akcji

Uwagi: indeksy gérne a, b, ¢ oznaczaja istotno$¢ na poziomie réwnym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki estymacji klasycznych wspélczynnikéw beta wzgledem rentownosci
i zmiennosci warunkowej w okresie I 2005-XII 2013

Klasyczny wsp6tczynnik beta Wspdtezynnik ble(ta Zmennosc
Spétka — sektor warunxowey
ﬁi Z:B, ﬂiv [ﬁ,v
AGORA - media 0,826 24,56* 0,876 5,282
ASSECOPOL - infor. 0,735 21,422 0,946 3,002
ATM - infor. 0,452 10,572 1,066 4,602
ATMGRUPA - media 0,509 8,492 1,188 3,072
BETACOM - infor. 0,416 9,192 0,629 2,652
CALATRAVA - infor. 1,081 13,0172 0,027 0,04
CDPROJECT - infor. 1,046 15,132 1,908 1,47
COMARCH - infor. 0,654 17,202 0,815 4,77*
COMP - infor. 0,329 8,792 0,597 3,562
ELZAB - infor. 0,328 6,77% 0,695 2,02°
MCLOGIC - infor. 0,315 8,132 1,322 3,732
MIDAS - telek. 1,017 7,232 4,804 2,06°
MNI - telek. 0,694 15,322 0,033 0,13
MUZA - media 0,436 6,692 0,827 1,65¢
NETIA - telek. 0,483 14,922 0,384 2,642
ORANGEPL - telek. 0,757 25,672 0,014 0,11
SIMPLE - infor. 0,455 7,922 1,881 3,142
SYGNITY - infor. 0,704 16,532 1,005 3,76%
TALEX - infor. 0,271 5,282 0,906 3,442
TVN - media 1,013 24,562 1,145 4,972
WASCO - infor. 0,817 13,382 -0,299 -1,07
Srednia 0,635 0,989
Korelac.]a ze sredmr.I.n 0,076 0411
stopami zwrotu akcji

Uwagi: indeksy gérne a, b, ¢ oznaczajg istotno$¢ na poziomie réwnym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Wartosci dolnostronnych i klasycznych wspétczynnikéw beta spétek
sektor6w informatyka, telekomunikacja i media w okresie 2005-2013

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Rysunek 4. Wartosci dolnostronnych i klasycznych wspétczynnik6w beta zmiennosci
warunkowej spélek sektor6w informatyka, telekomunikacja i media
w okresie 2005-2013

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Dolnostronne i klasyczne wspélczynniki beta dla wszystkich spotek sg do-
datnie i statystycznie istotne na poziomie istotno$ci 0,01. Spotka Midas w sensie
ryzyka dolnostronnego okazata sie najwrazliwsza, zar6wno ze wzgledu na zmiany
koniunktury gieldowej (stopy zwrotu rynku), jak i ze wzgledu na zmiany
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w zmienno$ci warunkowej (wariancja warunkowa stép zwrotu rynku). Naj-
wyzsze warto$ci obu wspétczynnikéw dolnostronnych dla tej sp6tki wyniosty
odpowiednio 1,171 i 3,871.

Wspétczynniki beta zmienno$ci zaréwno w ujeciu klasycznym, jak i dolno-
stronnym byly statystycznie istotne dla 16 z 21 badanych spélek. Nalezy podkre-
sli¢ fakt, ze dolnostronne wspotczynniki beta obu rodzajéow byly dla wigkszosci
poszczegoblnych spélek oraz srednio wyzsze od wspdétczynnikéw uzyskanych
w klasycznym podejSciu, a zwlaszcza wspoétczynnikéw beta zmiennosci. Suge-
ruje to, ze dolnostronne wspoélczynniki beta zmiennosci wskazujg na silniejsza
wrazliwo$¢ zmiennosci spétek na jednoczesng zmienno$é rynku, niz pokazujag
to wspotczynniki klasyczne zmiennosci. Inng kwestia, ktorej nie podjeto w oma-
wianym badaniu, jest stabilno$¢ wspo6tczynnikéw beta zmienno$ci w okresach
o ré6znym poziomie zmienno$ci warunkowej portfela rynkowego.

Szacowane wspoétczynniki beta mozna rozpatrywaé w kontekscie wyceny
papieréw warto$ciowych, zgodnej np. z modelem CAPM. Analizy przekrojowe
oparto na wspoétczynniku korelacji Pearsona. Wyniki pozwalajg stwierdzi¢ sta-
tystycznie istotng korelacje tylko miedzy dolnostronnymi wspétczynnikami beta
zmienno$ci a §rednimi stopami zwrotu akcji (0,471). Statystycznie istotnej wyce-
nie nie podlegajg natomiast pozostate wspélczynniki beta. Brak istotnej korelacji
klasycznych i dolnostronnych wspétczynnikéw beta ze srednimi rentownos$ciami
spotek nalezy ttumaczyé tym, iz przedmiotem badania byly pojedyncze walory,
a nie inwestycje w fundusze lub portfele o np. réwnomiernych czy optymalnych
wagach. Czynniki specyficzne zwigzane z poszczegblng spotkg mogg powodo-
wacé w konsekwencji wystepowanie obserwacji (spolek) odstajacych w badaniu
korelacji przekrojowych.

5. Podsumowanie i wnioski

W pracy zaprezentowano analize ryzyka zmiennosci przez modelowanie stép
zwrotu i zmienno$ci warunkowej spétek sektora nowoczesnych technologii i me-
di6éw notowanych na GPW w Warszawie za pomoca modeli typu Factor-ARCH.
Szczegblng uwage zwrécono na dolnostronny aspekt ryzyka, w poréwnaniu
z podej$ciem klasycznym. Systematycznymi miarami ryzyka byly dolnostronne
wspoélczynniki beta wzgledem stép zwrotu i wzgledem zmienno$ci warunkowej,
oceniajace wrazliwos¢é stop zwrotu spétek na zmiany rentownosci i zmiennosci
indeksu rynku jako reprezentanta portfela rynkowego.
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Dolnostronne i klasyczne wspétczynniki beta, zaréwno dla rentownosci,
jak i dla zmiennosci, okazaly sie dodatnie i statystycznie istotne. Wsp6tczynniki
dolnostronne obu rodzajéw byly przecietnie wyzsze niz ich klasyczne odpo-
wiedniki. Analizy przekrojowe pokazaly, Ze ryzyko dolnostronne zmienno$ci
jest statystycznie istotnie wyceniane. Nie stwierdzono natomiast istotnych
zaleznos$ci pozostalych poszczegélnych Zrédel ryzyka z osigganymi $rednimi
stopami zwrotu spétek.

Dodatkowym aspektem, ktéry mozna poruszyé w badaniach dotyczgcych
ryzyka zmiennosci, jest problem odporno$ci oszacowan na zmiany okresu badaw-
czego, zwigzany z podziatem proby na charakterystyczne okresy hossy i bessy.
Préby takie zwykle cechuja sie odmiennym poziomem wariancji warunkowej
badanych waloréw czy indekséw.

Przeprowadzone badania, wskazujgc istotno$¢ systematycznej miary ryzyka
zmiennoS$ci, moga by¢ pomocne w procesie budowy portfeli inwestycyjnych,
uwzgledniajgcych nie tylko ryzyko zmian stép zwrotu powodowane koniunktura,
ale réwniez ryzyko zmian zmienno$ci inwestycji kapitalowych.

Bibliografia

Ang A., Chen J., Xing Y., Downside Risk, ,Review of Financial Studies” 2006, vol. 19,
no. 4,s.1191-1239.

Bawa V.S., Lindenberg E.B., Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial
Mowment Framework, ,Journal of Financial Economics” 1977, vol. 5, s. 189-200.

Bollerslev T., Engle R., Common persistence in conditional variance, ,Econometrica”
1993, vol. 61, s. 167-186.

Brzeszczynski J., Kelm R., Ekonometryczne modele rynkéw finansowych, WIG-Press,
Warszawa 2002.

Cai C.X,, Faff R.W,, Hillier D.J., McKenzie M.D., Modelling Return and Conditional
Volatility Exposures in Global Stock Markets, ,Review of Quantitative Finance and
Accounting” 2006, vol. 27, no. 2, s. 125-142.

Chow K.V,, Denning K.C., On Variance and Lower Partial Moment Betas the Equi-
valence of Systematic Risk Measure, ,Journal of Business Finance & Accounting”
1994, vol. 21(2), March, s. 231-241.

Hogan W., Warren J., Toward the development of an equilibrium capital-market model
based on semivariance, ,Journal of Financial Quantitative Analysis” 1974, vol. 9,
s. 1-11.



402 Lestaw Markowski

Li S., Galagedera D.U.A., Co-Movement of Conditional Volatility Matter in Asset Pri-
cing: Further Evidence in the Downside and Conventional Pricing Frameworks, ,The
ICAIF Journal of Applied Finance” 2008, vol. 14, no. 9, s. 24-44.

Markowski L., Empirical tests of the CAPM and D-CAPM models at the Warsaw Stock
Exchange, w: Zastosowanie metod ilosciowych w zarzqdzaniu ryzykiem w dziatalno-
sci inwestycyjnej, red. A.S. Barczak, P. Tworek, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne
Oddziat Katowice, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2013, s. 57-70.

Rutkowska-Ziarko A., Wykorzystanie dolnostronnych wspdétczynnikéw beta w analizie
ryzyka systematycznego na GPW w Warszawie w warunkach zmiennej koniunktury
gietdowej, ,Acta Universitatis Nicolai Copernici”, ,Ekonomia” XLI, z. 397, Wy-
dawnictwo Naukowe UMK, Torun 2010, s. 71-82.

Veronesi P, Stock Market Overreaction to Bad News in Good Time: A Rational Expec-

tations Equilibrium Model, ,Review of Financial Studies” 1999, vol. 12, no. 5,
s. 975-1007.

& ok ok

Modelling return and conditional volatility exposures
in the downside framework for new tech and media
stocks on the Warsaw Stock Exchange

Summary: This paper empirically models conditional volatility exposures for
daily return of tech stocks quoted on the Warsaw Stock Exchange. For this purpose
a Factor-ARCH type process has been adopted where the exposure of stock volatility
to the main index (WIG) volatility is estimated by means of the variance equation.
All analyses were made in the downside and standard asset pricing frameworks. This
article provides evidence that conditional volatilities of return on stock have a statisti-
cally significant contemporaneous association with the index volatility, particularly
in the downside framework. 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, volatility beta



