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INWESTOWANIE W SRODOWISKU
¢-STABILNYCH STOP ZWROTU

Wprowadzenie

Wykorzystywanie zalozenia, ze zmienna losowa opisujaca na przyktad rozktad
stop zwrotu ma rozktad normalny, jest w wielu sytuacjach kwestia wygody.
Istnieje bowiem bogata literatura oraz dobrze rozwinigty aparat matematyczny
poSwigcone modelom, ktére oparte sa na tym zalozeniu. Tymczasem prace
takich badaczy jak: E. F. Fama (1965), M. Richardson i T. Smith (1993),
S. Mittnik, S. Rachev i M. Paollela (1997) wskazuja, Ze grubo$¢ ogona rozktadu
empirycznego stop zwrotu cz¢sto rézni si¢ od gruboSci ogona rozkia-
du gaussowskiego. Réwniez na rynku polskim wystepuje zjawisko grubych
ogonéw, co potwierdzaja badania przedstawione w [3]. Rozwigzaniem w tej
sytuacji moga okazaé si¢ rozklady a-stabilne.

Na to, zeby zmienna losowa X miata rozklad o-stabilny, potrzeba i wystar-
cza, zeby logarytm jej funkcji charakterystycznej mozna bylo przedstawié
W ponizszej postaci [5], [6]:

ln(p(t)=iyt—c°‘|r|“l:1+i/’.l—§—!a)(t,oc)}, (1)

gdzie
T
tgioc dla a#l,
(t,o)=
—In|t|] dla a=1,
T

7 € R jest parametrem przesunigcia, A € [— 1, 1] jest parametrem sko$nosci, ¢ >0
jest parametrem skali. Parametr o nazywany jest wykladnikiem charakterys-
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tycznym rozkladu o-stabilnego lub indeksem stabilno$ci. Jezeli a=2, to
zmienna losowa X ma rozktad normalny. Natomiast dla € (0, 2) otrzymujemy
rozktady o ogonach grubszych niz gaussowskie.

W przedstawionym artykule wykorzystano modele oparte na rozktadach
a-stabilnych do analizy portfela oraz do analizy ryzyka. Pojawia si¢ w niej préba
odpowiedzi na pytanie, czy zastosowanie hipotezy «-stabilnej implikuje lepsze
wyniki od modelu gaussowskiego.

1. Analiza ryzyka — Value at Risk

VaR (Value at Risk) jest miara zagrozenia, okreslajaca prawdopodobiefistwo
straty z inwestycji. Do wyznaczenia tej oceny wykorzystujemy jednorodny
szereg czasowy stop zwrotu {R,}"_ .

Przy zalozeniu ze stopy zwrotu maja rozkltad N(0,0) VaR mozemy
wyznaczy¢, wykorzystujac estymator zaproponowany w [4]:

VaRP'=zP s, (2)

e 18" N
o—ﬂﬁi;(& R)*, 3)

R — $rednia stopa zwrotu,
z?) — kwantyl standaryzowanego rozktadu normalnego.

gdzie:

Przy zalozeniu ze stopy zwrotu maja rozklad o-stabilny, VaR mozemy
wyznaczy¢, wykorzystujac ponizszy estymator [4]:

VaRf)=z§j‘)\/—2_3, (4)
gdzie:
IS
5= 13 25 5
¢ () Q)

1 @ (o) jest wartoScig ustalonej funkcji [4]. Uzyta we wzorze (5) warto$¢

i _RatRg

p=te (©)
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jest 100p-procentowym (0 <p < 1) percentylem rozktadu stép zwrotu. Indeksy:
@=Lp+1)], (7)
(N=lpn+1)] (®)
wyznaczamy, wykorzystujac funkcje [ x| (podioga) i [ x| (sufit) zdefiniowane
dla dowolnego x € R w nastepujacy sposob:
Ledlis najwigksza liczba catkowita <x,
[df= najmniejsza liczba catkowita >x.

Dla p=0,99 wartosci z'3), oraz wartosci funkcji ¢ (c) wyznaczyl McCulloch

(1986). W tabeli 1 zaprezentowano zf§’9 oraz ¢ (o) dla wybranych o

Tabela 1. Wartosci 23, oraz wartosci funkcji ¢ (o)

E Z3s ¢ ()
2 2133 1,908
1,9 2,59 1,914
1,8 3,02 1,921
15% 3,64 1,927
1,6 4,44 1,933
159 5,47 1,939
1,4 6,83 1,946
1,3 8,71 1,955
1% 11,43 1,965
1,1 15,61 1,908

Zr6dlo: S. Huschens, J.R. Kim [4].

2. Analiza ryzyka — wyniki badan empirycznych

Analiz¢ ryzyka przeprowadzono dla akcji wszystkich spétek notowanych na
GPW w ciagu lat 1995-2002 oraz dla indeksu gieldowego WIG. Warto$ci VaR
przy zalozeniu normalnoSci oraz a-stabilnosci tygodniowych stép zwrotu
zaprezentowano w tabeli 2. Skupiono tutaj swoja uwage na tygodniowych
stopach zwrotu, traktujac ten wybor jako wybdr pilotazowy, poprzedzajacy
badania szerszego spektrum czasowego stop zwrotu.
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Tabela 2. VaR dla tygodniowych stép zwrotu z okresem obserwacji 1995-2002

Spoiki i indeksy

Oszacowana grubosé

gietdowe VaRf;’g ogona rozktadu VaR%)s)
Amerbank 0,16 18 0,39
BIG BG 0,19 135 0,32
BRE 0,15 1,77 0,17
Debica 0,11 1,43 0,31
Elektrim 0,24 1,58 0,31
Irena 0,16 1,66 0,18
Jelfa 0,17 1,36 0,31
Kable 0,18 1,65 0,23
Kredyt Bank 0,14 1,48 0,23
Krosno 0,15 1,43 0,32
Mostostal Export 0,17 1,55 0,29
Mostostal Zabrze 0,18 1,65 0,27
Okocim 0,14 1,67 0,19
Optimus 0,22 1,42 0,42
Polifarb C - W 0,17 1,62 0,22
Prochem 0,15 1,57 0,20
Rolimpex 0,18 1,58 0,25
Sokotow 0,16 1,49 0,26
Stalexport 0,21 1,41 0,41
Swarzedz 0,17 1,64 0,25
Vistula 0,14 1,66 0,20
Woélczanka 0,14 1,45 027
Zywiec 0,13 1,41 0,24
WIG 0,10 1,66 0,12

Przy wyznaczaniu tygodniowej stopy zwrotu zastosowano formutg: pigtek
— piatek. Wykorzystano ponizszy wzor [7]:

gdzie:

R,

:Pr_Pr—l
Pl‘—l

’

P, — cena akcji osiagnigta w okresie 7,

P

3=:]

— cena akcji osiagnigta w okresie £— 1.

9

W ten spos6b uzyskano dla kazdego z badanych instrumentéw finansowych
szereg czasowy kolejnych rzeczywistych tygodniowych stop zwrotu. Oszaco-
wana grubo$¢ ogona  dla rozktadu tygodniowych stop zwrotu zostata zaczerp-

nigta z wcze$niejszej pracy [3].
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Wyznaczona warto$¢ parametru o dla rozktadu tygodniowych stép zwrotu
jest mniejsza od 2 i wigksza od 1 dla wszystkich objetych analizg spétek oraz dla
indeksu gietdowego WIG. Wartosci estymatora wskazuja na duzo grubsze
ogony od rozktadu gaussowskiego. Wystgpowanie grubych ogonéw powoduje,
ze pojawiaja si¢ réznice pomigdzy VaRZ) i VaR %, Co wigcej, we wszystkich
przypadkach ryzyko wyznaczone przy zalozeniu o-stabilnosSci stép zwrotu
przewyzsza ryzyko obliczone przy zatozeniu, Ze stopy zwrotu maja rozktad
normalny. Najmniejsza rozpi¢to$¢ uzyskano dla spétki Irena (12,5%), a naj-
wigksza dla Amerbanku (143,75%).

3. Analiza portfela

Instrumentem powszechnie stosowanym w zarzadzaniu portfelem jest model
CAPM. Zostat on wprowadzony przez Sharpa (1964) i Linntnera (1965). Model
ten zaktada, ze rozklady stop zwrotu aproksymowane sa rozktadem normalnym,
co w wielu wypadkach nie potwierdza si¢. Idea uogélnienia gaussowskiej wersji
modelu CAPM wersja o-stabilng zostala rozwinigta przez Gamrowskiego
1 Racheva (1994). Dowiedli oni, Ze a-stabilny model CAPM mozna zapisaé
W postaci:

E(ri)_rfzﬁ(l)(E(rm)—rf)’ (10)

gdzie r i r,, sa odpowiednio stopa zwrotu portfela pozbawionego ryzyka i stopa
zwrotu portfela rynkowego. Natomiast estymator parametru f* wyznaczamy
ze wzoru [6]:
n 1
Z (Ril _Rl)l le _le F Sign (le —Rm)
per==1 : : (11)

n
Z |le—'RmI:‘(—-1
t=1

W powyzszym wzorze R, jest stopa zwrotu na akcj¢ i w chwili ¢, R,,, oznacza
stopg zwrotu na portfel rynkowy m w chwili . Natomiast R;, R,, to Srednie stopy
zwrotu, odpowiednio z akcji i rynku.

Dla stép zwrotu o rozktadzie normalnym wspétczynnik f estymujemy na
podstawie wzoru:

3 Z (le—Rm)(Ril_Ri)

B == . (12)
z (le'—Rm)2 !
t=1
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Parametr f} pojawiajacy si¢ w modelu CAPM moze by¢ wykorzystany jako
miara ryzyka zaréwno w przypadku normalnym, jak i a-stabilnym. Mozemy
jednak zastanowi¢ si¢ nad tym, czy pojawia si¢ istotna z punktu widzenia
inwestora réznica w interpretacji ryzyka, przy uzyciu modelu a-stabilnego
i gaussowskiego. :

4. Analiza portfela — wyniki badan empirycznych

Jako portfel rynkowy przyjeto WIG. Konieczne do wyznaczenia wspétczynnika
B tygodniowe stopy zwrotu R;, oraz R,,, wyznaczono ze wzoru (6). Natomiast
wartoSci o, wyliczone na podstawie estymatora kwantylowego, pochodza z [3].

Badania dowodza, ze wraz z wydluzaniem si¢ okresu obserwacji ro$nie
niezmienno$¢ wspoétczynnika f w czasie. Pojawiaja si¢ w zwiazku z tym

Tabela 3. Wspélczynnik f? dla tygodniowych stop zwrotu

T 2(2) Oszacowana grubos¢ 5
Seotk K ogona rozkladu o i
Amerbank 0,5047 1,30 0,6029
BIG BG 1,1411 1,50 1,1270
BRE 0.9058 1,77 0,8899
Debica 0,4015 1,43 0,7613
Elektrim 1,4132 1,58 1,4154
Irena 0,7240 1,66 0,7668
Jelfa 0,9587 1,36 1,3687
Kable 0,6921 1,65 0,7347
Kredyt Bank 0,8898 1,48 0,9251
Krosno 0,7160 1,43 0,8074
Mostostal Export 0,9894 1,55 1,0889
Mostostal Zabrze 0,9192 1,65 0,9348
Okocim 0,6869 1,67 0,6961
Optimus 1,0911 1,42 1,0159
Polifarb C — W 0,9234 1,62 1,0006
Prochem 0,7144 1,57 0,7160
Rolimpex 0,9456 1,58 1,0453
Sokotéw 0,7986 1,49 0,7760
Stalexport 1,0169 1,41 0,9958
Swarzegdz 0,7050 1,64 0,6900
Vistula 0,5869 1,66 0,6050
Wdlczanka 0,5562 1,45 0,6130
Zywiec 0,5665 1,41 0,5653
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propozycje, aby do szacowania f§ wykorzystywaé dane z co najmniej 36- do
120-miesigcznego okresu [8]. Dlatego tez dla wszystkich spotek notowanych na
GPW w latach 1995-2002, estymator parametru f§ wyznaczono na podstawie
danych z calego okresu.

Wartosci f przy zatozeniu normalno$ci oraz stabilnosci tygodniowych stép
zwrotu zaprezentowano w tabeli 3. Mozna zaobserwowaé, Ze pojawiaja Si¢
réznice pomigdzy uzyskanymi B oraz . Dla spétek: Jelfa, Mostostal Export,
Polifarb C — W, Rolimpex wsp6iczynnik B@ jest mniejszy od jedynki i wskazuje
na to, ze akcje tych spoélek sa defensywne, natomiast B wigkszy od jedynki
sugeruje, ze mamy do czynienia z akcjami agresywnymi. W przypadku spéiki
Stalexport interpretacja jest odwrotna. Z drugiej strony jednak wszystkie
wyréznione powyzej wspotczynniki @ i B maja wartosci zblizone do jednosci.
Trudna zatem kategorycznie twierdzié, ze zastapienie rozktadu gaussowskiego
rozktadem a-stabilnym zmienia podzial akcji na defensywne i agresywne.

Zakonczenie

Wyniki uzyskane z modeli «-stabilnych sa doktadniejsze od wynikéw po-
chodzacych z modeli gaussowskich, poniewaz opieraja si¢ na rzeczywistej
gruboSci ogona rozktadu stop zwrotu. Przeprowadzone badania wskazuja
mi¢dzy innymi na to, ze wyznaczanie VaR przy zalozeniu normalnosci stop
zwrotu powoduje niedoszacowanie ryzyka. Chcac wig¢e uniknaé zanizania
prawdopodobienistwa wyst¢powania ekstremalnych stép zwrotu, nalezy estyma-
cj¢ VaR potaczy¢ z badaniem grubo$ci ogona rozktadu. Wyniki te oznaczaja, ze
stosowanie rozktadéw o-stabilnych przy nieodrzuconej hipotezie o rozktadzie
normalnym stép zwrotu pozwala na bardziej wiarygodne oszacowanie ryzyka
obcigzajacego poszczegodlne instrumenty finansowego. Z drugiej strony stwier-
dzana grubo$¢ ogonéw rozktadéw nieprzekraczajaca jednosci dowodzi istnienia
wartos$ci oczekiwanej rozktadu stép zwrotu. Daje to teoretyczng przestanke do
prognozowania przysztych wartosci stop zwrotu.

Powstate odchylenia wspétczynnikéw B@ i B® sa niewielkie i nie
powoduja duzych zmian w interpretacji ryzyka akcji. Réznice te moga jednak
wplywaé mig¢dzy innymi na doktadno$¢ dopasowania prostej regresji do danych
empirycznych. Dlatego tez kolejnym etapem badafi powinno by¢ wyznaczenie
doktadnosci dopasowania prostej przy zastosowaniu wspéiczynnika determina-
cji. Na przeszkodzie w przeprowadzeniu tutaj petnego wnioskowania statystycz-
nego moze jednak stangé stwierdzany brak wariancji rozkiadu stop zwrotu.
W tej sytuacji bedzie konieczne zaplanowanie petnych badan poréwnawczych
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dla réznych trendéw rynkowych. Uzyskane wyniki sugeruja, ze nie mozna
wykluczyé braku podstaw do odrzucenia hipotezy zakladajacej, ze zmienno§é
poszczegblnych przysztych stép zwrotu jest lepiej wyjaSniana za pomoca
modelu CAPM, opartego na zatozeniu o normalno$ci rozkladu stép zwrotu. Do
wykorzystywania w praktyce modelu o-stabilnego moze natomiast sklaniaé
wyzsza efektywnosé estymatora B, ktdra zostata wykazana w pracy [4].
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INVESTMENT-MAKING IN ENVIRONMENT
OF PARETO STABLE INTEREST RATES

Summary

The main goal of this paper is a comparison between some elements of portfolio
analysis under Gaussian distribution and analogous one under Pareto stable
distribution. Pareto stable CAPM is discussed here.



