Artur Dembny

Wykorzystanie zmodyfikowanego
wspotczynnika beta do krotkoterminowych
prognoz inwestycyjnych

1. Wspoltczynnik beta w klasycznej postaci modelu
W. F. Sharpe’a :

Model W. F. Sharpe’a powstat w latach sze$¢dziesiatych naszego stulecia. Jest on
sukcesorem metody H. Markowitza, ktéra zapoczatkowata modelowanie rynku
kapitatowego przy wykorzystaniu klasycznych narzedzi statystycznych. Oba
rozwigzania naleza do grona metod analizy iloSciowej, nazywanej tez wymiennie
analiza portfelowa, gdyz ich przeznaczeniem jest budowanie portfeli walorow.

Model W. F. Sharpe’a stanowi istotne uproszczenie w stosunku do swojego
poprzednika, gdyz uzaleznia oceng atrakcyjno$ci inwestycyjnej waloru tylko od
jednego czynnika, ktoérym jest sytuacja rynkowa. Za ekwiwalent rynku mozna za$
przyja¢ dowolny, pojedynczy wskaznik opisujacy jego stan, na przykiad indeks
gietdowy, wskaznik inflacji, PKB itp.

W wyniku takiego zalozenia, model W. F. Sharpe’a jest nazywany zamiennie
modelem jednowskaznikowym. Budowanie portfeli inwestycyjnych przy jego
wykorzystaniu polega tylko i wylacznie na badaniu zwiazku walor-rynek, a $cisle
— na obserwowaniu relacji zachodzacej pomigdzy notowaniami waloru
a ksztaltowaniem sig¢ wybranego wskaznika. W przeciwiefistwie do tego podejscia,
wczeséniejszy model H. Markowitza wymagal obliczenia macierzy wspoizalezno-
§ci pomigdzy wszystkim badanymi walorami, a nastgpnie testowania relacji
pomigdzy walorami na zasadzie kazdy z kazdym — co znacznie komplikowato pro-
cedurg obliczeniowa.

Do powstania modelu jednowskaznikowego przyczynily si¢ obserwacje i intu-
icyjne odczucia inwestoréw, sprowadzajace si¢ do konkluzji mowiacej, iz wigk-
szo$¢ waloréw kopiuje zachowania rynku nie tylko co do kierunku (a wigc na
wzrost reaguje wzrostem, a na spadek odpowiada spadkiem), ale takze co do skali
(na okreslong zmiang sytuacji rynkowej odpowiada adekwatna zmiang kursu).
Model W. F. Sharpe’a jest wigc narz¢dziem przeznaczonym do poszukiwania pro-
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stej zaleznosci przeliczeniowej pomigdzy stopami zwrotu z rynku i waloru, gdzie
rynek jest czynnikiem sterujacym.

Istnienie zwiazku tego rodzaju mozna zaobserwowac w praktyce. Dowodzi tego
wykres 1, ktory prezentuje zalezno$¢ pomigdzy dziennymi stopami zwrotu:
z indeksu WIG—-u i akcji Optimusa w latach 1994-1998. Obie stopy, zaobserwo-
wane w kolejnych dniach, stanowia wspotrzgdne punktéw odtozonych na wykre-
sie. Wykres ten dowodzi, ze rozktadem punktow rzadzi pewna zalezno$¢. Punkty
uktadajq si¢ w swego rodzaju ,,chmure”, ktorej ksztalt jest podyktowany charakte-
rem korelacji pomigdzy stopami zwrotu. Przyjmuje sig, ze w dtuzszym okresie,
korelacja pomigdzy tymi czynnikami coraz bardziej zbliza si¢ do jednosci.
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Wykres 1. Rozkiad stop zwrotu z waloru i indeksu gieldowego
Zrédio: Opracowanie wlasne.

W modelu jednowskaznikowym najwazniejsza informacjg jest wspomniany
wczesniej ,,przelicznik” pomigdzy stopami zwrotu. Méwiac inaczej, istotna jest
informacja, ktoéra pokazuje, jak zmieni si¢ stopa zwrotu z waloru, jesli na rynku
stopa zwrotu zmieni sig 0 ,,x”. Wykres 2 pokazuje, jak powyzsza zalezno$¢ mozna
zbada¢ metoda graficzna.

Aby uzyska¢ wymagany wspoétczynnik, przez rozrzucone na wykresie punkty
nalezy przeprowadzi¢ prosta najlepszego dopasowania, oszacowana przy wyko-
rzystaniu metody najmniejszych kwadratow. Tangens nachylenia tej prostej jest
wiladnie poszukiwana zmienna.
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Wykres 2. Prosta przeprowadzona przez ,,chmure” punktow
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Kata nachylenia prostej nie nalezy interpretowac jako$ciowo, co znaczy, ze
walor o wigkszym nachyleniu nie jest lepszy od waloru z prosta o mniejszym
nachyleniu. Nachylenie prostej jest miara, ktéra pozwala oceni¢ skalg reakcji
pomigdzy stopami zwrotu waloru a indeksu. Nazywa sig ja wspotczynnikiem beta
(lub wymiennie wspotczynnikiem agresywnosci). Oblicza si¢ go nastgpujaco:

5 =cov(r;,rm) ’ O
Om
gdzie: — wspblczynnik beta,
ax — odchylenie standardowe stopy zwrotu z indeksu,
cov( 7 ,rm) — kowariancja pomigdzy stopa zwrotu z akcji i indeksu,
i — korelacja pomigdzy stopami zwrotu z indeksu i akcji.

Wz6r ten mozna nieco uproscié, jesli (omijajac potrzebg interpretowania kowa-
riancji) przedstawi sig ja jako: cov( rats ) =0,0,p0,,- Wtedy wspolczynnik beta
bedzie wynosit:
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g.0 ; g.p.
ﬂ= i mpxm= xpxm, (2)

o? o

gdzie: o, — odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji.
Podstawiajac za odchylenia standardowe i korelacjg wzory na ich bezposrednie

obliczenie, wspétczynnik beta, wyraza si¢ nastgpujaca zaleznoscia pomigdzy sto-
pami zwrotu.

5 Z(r” —7)(rmt ——Fm)
2l

Wzér 3 jest niezmiernie wazny, gdyz pozwala dokladnie zrozumieé, jakim
rodzajem zmiennej jest wspotczynnik beta. Formalnie kojarzy si¢ go z poziomem
ryzyka przypisanego do waloru. W rzeczywistosci jest on nieco ulepszong wersja
pomiaru korelacji.

Wspoélczynnik beta objasnia jak zmienia si¢ stopa zwrotu z waloru w odpowie-
dzi na zmiang stopy zwrotu z indeksu. NaleZy wyraznie zastrzec, ze objasnienie to
ma charakter historyczny i dotyczy tylko materiatu statystycznego, poddanego
obrobce. Na podstawie otrzymanego beta nie mozna formutowac prognozy na
przysztos¢, lecz jedynie okre$laé prawdopodobienstwo ewentualnego zaistnienia
podobnego stanu w przyszlosci. Mimo tego zastrzezenia, niektorzy specjalisci
dopuszczaja stosowanie wspoiczynnika beta jako skutecznej prognozy, argumen-
tujac to jego stabilno$cia w czasie. Autor nie zgadza si¢ z taka teza i na potrzeby
prowadzonych badan przyjmuje, ze szacowanie beta nalezy rozpatrywac w katego-
rii rachunku prawdopodobienstwa. Wystarczajacym dowodem na niestabilnosé
wspotczynnika beta jest wykres 3, ktory prezentuje srednie odchylenie standar-
dowe wspotczynnika beta dla trzech spolek’ uwazanych powszechnie za walory
bardzo stabilne i bgdacych jednoczesnie jedynymi z najwigkszych sktadnikéw
indeksu WIG-u. Dane pochodza z lat 1995-1998. Wspoiczynnik beta jest liczony
dla dziennych stop zwrotu z okresu 10 poprzednich notowan. Odchylenie standar-
dowe beta zostato skalkulowane dla dziesigciu obserwacji wstecz.

W niektorych okresach odchylenie to sigga nawet poziomu +1 (1), co jest o tyle
niespodziewane, ze przy przecigtnym, notowanym na gieldach poziomie beta,
ktore jest zawarte w przedziale od 0,5 do 1,5, oznacza to prawie stuprocentowa
zmienno$¢. W badanym okresie $rednia warto$¢ wspdiczynnika beta wynosila
1,03. W $wietle tych faktéw, nazywanie wspoiczynnika beta zmienna stabilng —

3)

! Dla Optimusa, Elektrimu i BSK.
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Wykres 3. Srednie odchylenie standardowe wspélczynnika beta
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

zwlaszcza w stosunku do dziennych stop zwrotu na GPW — wydaje si¢ by¢ niepo-
rozumieniem.

Jak juz wspomniano, aby uzyska¢ przewidywana stopg zwrotu z waloru,

wspolczynnik beta stosuje sig jako mnoznik stopy zwrotu z indeksu. Wynik ilo-
czynu obu warto$ci wskazuje, jaka stopa zwrotu z waloru powinna wystapi¢ dla
zatozonej stopy zwrotu z indeksu. W zaleznosci od bezwzglgdnej wartosci beta,
rozréznia si¢ nastepujace rodzaje wzajemnych relacji:

B < -1 - stopa zwrotu z waloru reaguje przeciwnie niz indeks i ponadproporcjo-
nalnie, tzn. gdy indeks wzrasta — kurs waloru spada z wigksza sita; gdy indeks
spada — kurs waloru wzrasta ze zwigkszona sila; ze wszystkich przypadkow
wartoéci, jakie moze osiagnaé beta, ten jest najmniej prawdopodobny, aczkol-
wiek jego wystapienie jest teoretycznie mozliwe;

B =—1 — stopa zwrotu z waloru reaguje przeciwnie niz indeks; skala reakcji jest
taka sama, prosta z wykresu 2 powinna mie¢ wtedy nachylenie ujemne, réwne
—45 stopni;

—I < B < 0-stopa zwrotu z waloru reaguje przeciwnie niz indeks, ale skala reak-
cji jest mniejsza;

B = 0 — stopa zwrotu waloru jest catkowicie niezalezna od rynku, tzn. zmiana
wartosci indeksu w zaden sposob nie wptywa na zmiang kursu waloru; przypa-
dek ten wystepuje wtedy, gdy walor jest nieskorelowany z indeksem albo jego
stopy zwrotu nie poddaja si¢ zmiennoéci (odchylenie standardowe jest rowne
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zero) walory posiadajace taka betg to akcje neutralne, prosta z wykresu 2
powinna mie¢ wtedy nachylenie rowne 0 stopni (powinna pokrywac si¢ z osig
0X);

e 0 < f < I~ stopa zwrotu z waloru zaczyna nasladowa¢ zmiany indeksu, ale
czyni to w mniejszej skali — stopy zwrotu waloru sa znacznie mniejsze niz stopy
zwrotu indeksu, walory tego typu nazywa si¢ defensywnymi w stosunku do
rynku;

e [ =1 - stopa zwrotu idealnie kopiuje zachowanie stopy zwrotu indeksu; walor
tego typu zachowuje si¢ dokladnie tak jak rynek; prosta z wykresu 2 powinna
mie¢ wtedy nachylenie rdwne 45 stopni (poniewaz tangens beta =1);

e > 1 - stopa zwrotu z waloru reaguje w tym samym kierunku co indeks w spo-
sob ponadproporcjonalny; dodatnia stopa zwrotu z indeksu wywoluje znacznie
wigksza, dodatnig stopg zwrotu z waloru; prosta z wykresu 2 bylaby nachylona
o wigcej niz 45 stopni, jednakze spadki kursu waloru sg rowniez silniejsze niz
spadek wartosci indeksu.

Wspolczynnik beta nie stanowi jedynego parametru, ktdry jest potrzebny do
oszacowania stopy zwrotu z waloru. Réwnanie opisujace prosta z wykresu 2, to
zwykla funkcja liniowa w postaci y = ax + b. W tym konkretnym przypadku jest to
rOwnanie regresji. Wspolczynnik beta zajmuje w nim miejsce a. Potrzebny jest
Jjeszcze wyraz wolny 6. W modelu jednowskaznikowym identyfikuje si¢ go jako
alfa 1 oblicza nastgpujaco:

Vi —e A 4)

Wspdlczynnik alfa jest tzw. baza stopy zwrotu i odpowiada za przesunigcie pro-
stej w gorg lub w dol. Nie jest ostatnim wyrazem opisujacym te zaleznos¢. Calosé
uzupetnia skladnik losowy, oznaczany jako &. Przyjmuje sig¢, ze wartos¢ tego czyn-
nika (szczegdlnie w perspektywie dlugoterminowej) dazy do zera. Skladnik
losowy jest potrzebny do postawienia rownosci pomigdzy obiema stronami rowna-
nia. Kompletna jego posta¢ przedstawia si¢ nast¢pujaco:

rizai+13imrm +E5 %)

gdzie: r, — stopa zwrotu z waloru i,

a, - wyraz wolny alfa, tzw. baza stopy zwrotu (intercept term),
B, — wspolczynnik beta (slope term),
r, — stopa zwrotu z indeksu,

m

& - skladnik losowy (random error term).

Réwnanie to jest nazywane linig charakterystyczng waloru (security charac-
teristic line). Pokrywa si¢ doktadnie z prosta przechodzaca przez chmurg punktow
wytworzonych przez stopy zwrotu z rynku i waloru — dlatego nalezy je interpreto-
wa¢ identycznie. Poziom nachylenia odpowiada wigc podanej wczesniej charakte-
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rystyce réznych stanow wspoétczynnika beta. ROwnanie 5 stanowi jednoczes$nie
meritum modelu jednowskaznikowego W. F. Sharpe’a. Przy jego wykorzystaniu
zostang przeprowadzone dalsze badania nad modyfikacja beta.

2. Dwoistos¢ wspotczynnika beta

Wedhug klasycznych zatozen modelu jednowskaznikowego, dla kazdej spotki ist-
nieje tylko jeden wspotczynnik beta, stuszny tylko dla danego okresu. Co wigcej,
warto$¢ tego wspotczynnika powinna by¢ stabilna w czasie. Biorac pod uwagg
pewne zaburzenia, jakie wystgpuja na GPW w Warszawie, a ktére pokazuje
wykres 4, autor postanowit na ich podstawie opracowaé wlasne zalozenia, sta-
nowiace uzupetnienie do stosowania modelu W. F. Sharpe’a na polskim rynku
gicldowym.

Rozrzut punktow na wykresie 4 dowodzi, ze korelacja pomigdzy obydwoma
parametrami moze by¢ znieksztalcona nie tylko przez fakt ujawnienia sig¢ pewnych
dodatkowych skupisk punktéw na granicy maksymalnego odchylenia stopy
zwrotu z waloru. Korelacje¢ pomigdzy stopa zwrotu z waloru a stopa zwrotu
z indeksu mozna rozpatrywaé z dwoch odmiennych punktéw widzenia, wtedy gdy
poszczegdlne punkty zostang rozdzielone na dwie grupy: rozpatrywane osobno dla
wzrostu stopy zwrotu z indeksu i osobno dla spadku tej samej stopy zwrotu.
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Wykres 4. Zaburzenia w rozkladzie chmury punktéw
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Dla obu takich grup obserwacji mozna wyznaczy¢ osobne wspo6iczynniki beta
i tym samym poprowadzi¢ dwie odrgbne linie charakterystyczne waloru. Powyz-
sza konstrukcja jest oparta na obserwacjach dowodzacych, iz walor reaguje
odmiennie na wzrost rynku w stosunku do reakcji na spadek rynku. Zalozenia teo-
rii W. F. Sharpe’a nie przeczg istnieniu takiej relacji. W wersji podstawowej moéwi
sig¢ w niej tylko o tym, ze wspolczynnik beta opisuje skalg reakceji waloru na zacho-
wanie rynku — przy czym jest nieistotne, o jakie zachowanie chodzi. Problem ten
zostal wigc rozwiazany globalnie. W znaczacy sposéb upraszcza to model, ale
niewatpliwie pozbawia inwestora pewnych cennych informacji o poziomie
wspolzalezno$ci pomigdzy walorem a rynkiem. Jest rzecza zrozumialg, Ze opisanie
jakiego$ zjawiska tylko jednym parametrem musi by¢ jakosciowo gorsze od opisa-
nia go dwoma lub wigksza liczba parametrow.

Analizujac stopy zwrotu na GPW zaobserwowano, iz w przypadku wzrostu
wartosci indeksu o okre$lony procent, wigkszo$¢ waloréw wykazuje tendencjg do
znacznie stabszych przyrostow kursu. Z kolei w sytuacji gdy indeks spada, wigk-
szo$¢ waloro6w ma tendencje do podobnego (jesli nie wigkszego spadku). Problem
ten jest doskonale znany analitykom i bywa niejednokrotnie podnoszony przez
rozmaitych komentatoréw gietdowych do rangi tzw. ,,dogmatu” rynkowego. Roz-
dzielne rozpatrywanie beta pozwala nada¢ mu cechy ilo$ciowe.

Sens stosowania rozdzielno$ci w obliczaniu wspétczynnika beta, najbardziej
obrazowo wyjasnia wykres 5. Ukazuje on zwiazek pomigdzy stopa zwrotu
z WIG-u i stopa zwrotu z Elektrimu w drugim pétroczu 1998 roku. Jesli rozpatry-
wane beda tylko punkty lezace na prawo od osi OY, powstanie wspétczynnik beta
odnoszacy sie do wzrostow rynku. Wszystkie punkty lezace na lewo od osi OY
beda uczestniczyty w wyznaczaniu wspétczynnika beta, stusznego tylko dla spad-
kow indeksu. Pozostaje jeszcze problem punktéw lezacych bezposrednio na osi
OY. Postanowiono dotaczyé je do grupy stuzacej do wyznaczania beta wzrosto-
wego.

Ustanowienie granicy rozdzielajacej dwa rodzaje beta nie jest sztywne i nie
ogranicza si¢ tylko do osi OY. Umieszczenie takiej granicy zalezy od preferencji
inwestujacego. Jej poziom mozna przesunaé w gore lub w dét. Za przyklad niech
postuzy putap +3% dla zmiany indeksu. Taki poziom moze odzwierciedla¢ oczeki-
wania drobnych inwestor6w w Polsce, ktorzy za otwarcie i zamknigcie pozycji
musza zaplacié lacznie wlasnie okoto 3% prowizji. Zatem wzrost indeksu mniej-
szy od tej warto$ci oraz wszelkie wywotane tym zmiany kursu waloru s3 dla nich
malo satysfakcjonujace, gdyz nie pokrywaja kosztow transakcyjnych.

Jak widaé na wykresie 5, prosta ukazujaca beta dla wzrostow (po prawej stronie
wykresu, przedtuzona linia wykropkowana na lewej stronie) ma wigksze (a wige
korzystniejsze) nachylenie niz prosta ukazujaca zaleznos¢ beta spadkéw (po lewej
stronie wykresu, przedtuzona linia wykropkowana po prawe;j stronie wykresu). Za
nachylenie tych krzywych odpowiedzialna jest procedura dopasowania metoda
najmniejszych kwadratow, a ta jest przeciez uzalezniona od rozrzutu punktow.
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— linia charakterystyczna waloru dla beta spadkowego
------ linia charakterystyczna waloru dla beta wzrostowego

Wykres 5. Dwoistosé obliczania wspofczynnika beta
Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tym konkretnym przypadku, Elektrim wydaje sig by¢ bardzo intratng inwe-
stycja, poniewaz zapewnia inwestorowi dochdd na poziomie indeksu, w przy-
padku jego wzrostu (prosta dla beta wzrostéw ma nachylenie okoto 45 stopni).
W przypadku spadk6w indeksu, obnizka kursu moze by¢ srednio o potowg mniej-
sza (nachylenie prostej dla bety spadkéw wynosi okoto 22%).

Rozbicie wspotczynnika beta na dwa oddzielne wskazniki w konsekwencji
pociaga za sobg potrzebg ich odmiennej interpretacji. Beta liczone dla wzrostow
jest najkorzystniejsze wtedy, gdy jest coraz wigksze. Zwigksza si¢ wtedy nachyle-
nie odpowiadajacej mu linii charakterystycznej waloru, co oznacza, ze na dodatni
sygnat indeksu walor odpowiada réwniez dodatnim sygnalem wzrostowym. Ze
zrozumiatych powodéw najkorzystniejsza sytuacja wystgpuje wtedy, gdy beta dla
wzrostow jest wigksza od 1 (reakcja wzrostowa waloru jest wigksza niz sygnat ryn-
kowy — na hoss¢ walor reaguje wybuchowo).

Interpretacja beta liczonego dla spadkéw jest calkowicie odmienna. W interesic
inwestora jest raczej jego minimalizowanie. Im mniejszy jest jego poziom, tym
lepiej, bo odnosi sig to do sytuacji, gdy impuls spadkowy rynku, pociaga za soba
coraz stabsze reakcje spadkowe waloru. Najkorzystniejsza sytuacja wystgpuje
wtedy, gdy beta spadkow jest mniejsza od 1 i zbliza sig do zera (na bessg walor
reaguje w sposob sttumiony). Mozna réwniez dywagowa¢ nad mozliwoscig zejscia



Wykorzystanie zmodyfikowanego wspdiczynnika beta do krétkoterminowych prognoz 173

B 20T
2
=] C
% is
3
o
B 1,0 1
2
v
(=]
3]
2 05
8
Q .
£
0,0 ¥ sl —H . uatd '
Y 00 0 00 00 0 00 00 00
n =Y - =N o LR -3 o =3 N g
Y g S g g g w8 2 ] = - 8
0% 2 3 < by .:N S = a 8 a N N
H
!
T
H
104 H
o
i E
H
-15 1 H
¥
!
A
_2,0 -~
— wspblczynnik beta dla wzrostow
------ wspoétczynnik beta dla spadkow

Wykres 6. Wspdtczynnik beta dla wzrostow i spadkow
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

beta spadkow ponizej poziomu 0 (linia charakterystyczna waloru musiataby mie¢
nachylenie negatywne). Przypadek taki wcale nie jest tylko teoretyczny, czego
dowodzi wykres 6, pokazujacy zmiennos$¢ beta w czasie. Dla inwestora oznacza
sytuacj¢ komfortowa, poniewaz spadek indeksu wywoluje wzrost wartosci waloru.

Niestety, tak korzystny uklad beta — jak ukazany na wykresie 5 — nie jest stanem
dlugotrwalym i stabilnym. Moze si¢ wzmagac lub oslabiac. Nalezy go rozumiec
jako krotkotrwaly stan rownowagi. Biorac ten fakt pod uwage, korzystniejsze
wydaje si¢ rozpatrywanie zaleznosciami pomi¢dzy oboma rodzajami beta w spo-
sob dynamiczny. Przyklad takiej analizy zostal ukazany na wykresie 6. Zawiera on
przebieg dwoch wspolezynnikow beta, liczonych dla spadkéw indeksu (wykres
jasniejszy) 1 wzrostow (wykres ciemniejszy). Oba sa kalkulowane w sposéb ciagly
(kroczacy) w perspektywie poprzednich 25 sesji. Zrodlem danych jest dzienna
stopa zwrotu z akcji Elektrimu, w okresie od stycznia 1998 do czerwca 1999 roku.

Juz wstepna analiza ksztaltu wykresu dowodzi, Ze okresy, gdy pomigdzy oboma
wspdlczynnikami beta wystepuja dodatnie badz ujemne roznice, sa krotkotrwale,
choé rzadzi nimi okre$lona okresowos¢.

Powyzsze zalezno$ci mozna interpretowaé w dwojaki sposdb. Pierwszy jest
oparty na metodzie wykorzystanej przy okazji interpretacji wykresie 5 i rozdziel-
nym analizowaniu beta wzrostow i spadkow. Na wykresie 6, w okresie od stycznia
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do lutego (do punktu 4) pojawia sig skrajnie niekorzystny uklad obu beta. Duze
beta spadkéw (nawet wigksze od 1) oznacza, ze spadek indeksu pociaga za soba
ponadproporcjonalne obnizki kursu waloru. W tym samym czasie beta wzrostow
jest na bardzo niskim poziomie (oscyluje wokét zera), a wigc wzrosty indeksu nie
pociagaja za sobg wzrostow kursu waloru.

Nieco lepszy uklad pojawia si¢ w nastgpnym okresie, az do kwietnia (do punktu
B), gdy beta wzrostowa jest nieco wigksza niz beta spadkowa. Najkorzystniejszy
uktad wystgpuje pomigdzy punktami B i C, gdzie beta wzrostowa pozytywnie
reaguje na wzrosty indeksu, a beta spadkowa ma tendencje do reagowania bardzo
silnym wzrostem (nawet ponadproporcjonalnym) na spadek indeksu, gdyz schodzi
ponizej poziomu —1. W tym przypadku inwestor zawsze zarabia.

Przyktadem niekorzystnego uktadu jest odcinek pomigdzy punktami C i D, na
ktorym beta wzrostowa informuje o tendencji do silnego spadku na rynku
rosnacym, i niewielkich wzrostow na rynku spadkéw. Najbardziej niekorzystny
przypadek wystapitby wtedy (nie ma przykiadu na wykresie), gdyby beta wzro-
stow byto mniejsze o zera, a beta spadkéw wigksze od zera. Wtedy inwestor zaw-
sze traci, poniewaz zarowno na rynku wzrostéw, jak i spadkéw walor taki ma
tendencj¢ do obnizania swojej wartosci. Powyzsza analiza ma oczywiscie zastoso-
wanie dla inwestora kupujacego akcje, czyli zamierzajacego otworzy¢ pozycje
dhuga. Dla gracza sktonnego otworzy¢ pozycjg krotka (short sale), cala analizg
nalezy przeprowadzi¢ na zasadzie przeciwienstwa.

Z powyzszych powodow analiz¢ pomigdzy betami wzrostu i spadku wygodnie;j
jest przeprowadzi¢ poprzez obserwacj¢ ich réznicy wzglednej. Pamigtajac
o0 gléwnym zatozeniu modelu jednowskaznikowego, ktory zmusza inwestora jedy-
nie do badania perspektyw rynku, a nie konkretnych waloréw, analiz¢ taka prze-
prowadza si¢ oczywiscie pod katem ewentualnego otwierania pozycji.

Dla wariantu klasycznego, czyli zakupu akcji (otwierania pozycji dtugiej) naj-
wazniejsza jest beta wzrostowa, ktora zawsze powinna by¢ wigksza od zera. Je$li
spadnie ponizej zera, jest to sytuacja niekorzystna, gdyz inwestora nie interesuje
ponoszenie strat na rynku rosngcym. Z kolei beta spadkéw powinna by¢ mniejsza
od beta wzrostow. Im bardziej zmniejsza sig jej poziom, tym lepiej — gdyz inwestor
nie jest zainteresowany notowaniem zyskéw, ktore sa mniejsze niz poziom strat.
Najkorzystniejsza sytuacja wystgpuje wtedy, gdy beta spadkéw jest mniejsza od
zera, poniewaz na rynku spadkowym inwestor uzyskuje dodatnie stopy zwrotu
z waloru. Warunek, jaki musza spetnia¢ oba rodzaje beta, jest wigc nastgpujacy:

(B.-B,)>0 oraz §,>0,

gdzie: B ,— beta wzrostéw, B ,— beta spadkow.
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Przyklad badania ukladu beta o takiej réznicy wzglednej, znajduje si¢ na
rysunku 7.
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réznica pomiedzy beta wzrostowa i beta spadkow
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Wykres 7. Roznica pomiedzy betq dla wzrostow i spadkow, dla zajmowania pozycji dlugiej

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Na histogramie zamieszczono stupki w dwoch kolorach. Ciemnie stupki wystg-
puja wtedy, gdy beta wzrostow jest wigksza od bety spadkow (spetniony jest jeden
z warunkéw). Aby zrealizowac¢ zatozenia drugiego warunku, shupek ciemniejszy
musi by¢ wigkszy od zera. Jak wida¢ z wykresu, takich shupkéw jest najwigce;.
W ich przypadku wzrost rynku oznacza wzrost wartosci waloru, a spadek rynku —
niewielki spadek waloru albo nawet jego wzrost (co jest dla inwestora dodatkowa
korzyécia). Wszystkie jasniejsze stupki histogramu reprezentuja wariant nieko-
rzystny (beta wzrostow mniejsza od zera).

Jesli inwestor pragnie zastosowaé krotka sprzedaz (czyli zajaé pozycje krotka),
zmieniajg si¢ warunki, jakie musi spetnia¢ uktad beta. Istotniejsza jest tu beta spad-
kow, ktora powinna by¢ wigksza od zera (bo na rynku spadkéw inwestor oczekuje
obnizki warto$ci waloru) oraz, przede wszystkim, wigksza od beta wzrostow.
Uktad jest tym lepszy, im mniejsza jest beta wzrostow (najlepiej gdy spada ponize;j
zera, gdyz na rynku wzrostow zapewnia dodatkowe spadki). Warunki przedsta-
wiajq sig nastgpujaco:
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(B,-B.)>0 oraz §,>0.

Przyklad badania ukladu beta o takiej réznicy wzglednej znajduje si¢ na
wykresie 8. !
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Wykres 8. Roznica pomiedzy betq dla wzrostow i spadkow, dla zajmowania pozycji krot-
kiej

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podobnie jak w pierwszym wariancie, stupki jasniejsze reprezentujg uklady nie-
korzystne, gdy niespetiony jest jeden z warunkéw (beta spadkow jest mniejsza od
zera). W grupie shupkéw ciemniejszych istnieje znacznie mniej obserwacji powyzej
zera niz w przypadku pozycji dtugiej. Jak wigc pokazuje przyktad, na akcjach Elek-
trimu znacznie fatwiej i bezpieczniej grato si¢ zajmujac pozycj¢ dlugie niz krétkie.

Szerszego wyja$nienia wymaga przyjeta przez autora koncepcja wyznaczania
dwoch odrebnych wspotczynnikow beta. Aby rozdzieli¢ go na grupg reprezen-
tujaca wzrosty rynku oraz grupg reprezentujacg spadki rynku, autor zastosowat
nastgpujaca procedurg badawcza:

e w pierwszej kolejnoéci nalezy przygotowaé dwa jednorodne szeregi staty-
styczne: stopy zwrotu rynku i stopy zwrotu z waloru, o okreslonej dtugosci;

o powyzsze dwa szeregi nalezy rozbi¢ na dwie cz¢éci, tak aby w jednym szeregu
znajdowaly si¢ pary zbudowane wedlug schematu: w pierwszym szeregu —

stopa zwrotu z indeksu wigksza lub réwna zero wraz z odpowiadajaca jej stopa
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zwrotu z waloru; w drugim szeregu — stopa zwrotu z indeksu mniejsza od zera
oraz odpowiadajaca jej stopa zwrotu z waloru; mechanizm tej procedury poka-
zuje ponizszy przyktad:

S U e i
stopa zwrotu|stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu
z indeksu z waloru z indeksu z waloru z indeksu z waloru

2,4 1,7 2,4 157 -1,2 0,5

0,7 1,4 0,7 1,4 -0,5 -3,4
-1,2 0,5 0,0 3,2 —0,6° 2,5

0,0 -3,2 152 0,0 -3,5 -1,5
-0,5 -3,4 1,3 -2,3 —4,0 6,0
0,6 9453 0,0 152

152 0,0

153 -2,3
-3,5 -1,5
-4,0 6,0

0,0 132

e dla otrzymanych szeregéw wynikowych nalezy policzy¢ wspotczynnik beta,
wspolczynnik korelacji, stopg zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu.

Dwoisto$é wspétczynnika beta pozwala ,,wydoby¢” na §wiatto dzienne pewne
aspekty rynku, ktérych absolutnie nie ujawnia metoda standardowa. Opisanie
spadkéw jak i wzrostéw tylko jednym parametrem jest rozwigzaniem nieco
ulomnym. W analizie wykresu 5 zostalo dowiedzione, ze walory moga sig zacho-
wywaé odmiennie dla kazdego z tych stanow. Poznanie zaleznosci migdzy beta
spadkow i wzrostow pozwala lepiej zrozumie¢ charakter waloru i sprawia, ze
wynik tak ulepszonego zastosowania modelu jednowskaznikowego moze by¢
lepszy niz w rozwiazaniu klasycznym. Ponadto dynamika tego procesu wskazuje,
ze racjonalny inwestor moze prébowa¢ wykorzystac inercjg rynku, a wigc wyko-
rzystywaé wskazania beta w sposob aktywny, a nie statyczny.

Pozytywnym sygnatem bedzie wtedy nie tylko samo zaistnienie stanu, gdy beta
wzrostow jest wigksza od bety spadkoéw, ale réwniez informacja, ze roznica pomig-
dzy nimi sig zwigksza. Taka informacjg mozna wykorzysta¢ jako sygnat otwierania
pozycji (nie musi wigc byé spetniony warunek, ze beta wzrostow jest wigksza od
zera — wystarczy, ze analiza jego przebiegu wskazuje, ze wkrotce moze to
nastapic). Bedzie wtedy mozliwe wykorzystanie jak najdtuzszego odcinka czasu,
gdy pomiedzy betami wystgpuje dodatnia réznica.
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Moment zatamania dynamiki powigkszania sig réznicy, lub poczatek jej zanika-
nia, to z kolei wystarczajacy sygnal do zamknigcia pozycji.

Metoda rozdzielnego rozpatrywania wspolczynnika beta, wedlug procedury
zaproponowanej powyzej, jest jednak obarczona pewnymi niedogodno$ciami.
Przedstawiony nieco wcze$niej przyklad ,,rozdwajania” szeregow statystycznych
pokazal, ze dwa szeregi wynikowe nie musza by¢ wcale réwne, jesli chodzi o ich
objetosé. Wiasciwie jest to mozliwe tylko wtedy, gdy rynek i walor znajduja sig
w trendzie bocznym. Zdecydowany ruch rynku w gorg spowoduje, ze jeden z sze-
regdw zacznie dominowaé. Moze wystapi¢ np. hipotetyczna sytuacja, gdy z 25
obserwacji szeregu pierwotnego powstanie bardzo obszerny szereg dla beta wzro-
stow, zbudowany z 24 obserwacji, i nikly szereg dla beta spadkow, ztozony tylko
z 1 obserwacji. Zaprojektowanie linii charakterystycznej papieru wartosciowego
na podstawie 1 obserwacji jest niemozliwe. Nawet gdyby byto ich 2—4, warto$¢
analityczna takiego réwnania jest niewielka. Co wigcej, porownywanie go z linig
charakterystyczna dla wzrostow jest pozbawione sensu.

Wynikaja z tego dwa wnioski: pierwszy, ze metoda dualnego wyznaczania beta
nie nadaje sig dla zbyt krotkich okresow (zawierajacych mniej niz 20 obserwacji),
drugi wniosek sugeruje, aby w procedurze porownywania beta, zastosowac
mechanizm wazenia. Przytoczony przykfad niejednorodnych szeregéw (24 i 1
obserwacja) wygeneruje bowiem z siebie pelnowartoéciowe wspétczynniki beta.
Niech dla wzrostow beta bedzie rowne 1,5, a dla spadkéw 0,5. Czy obliczona mig-
dzy nimi réznica bezwzgledna, rowna 1, w peini oddaje obraz wystgpujacego
pomiedzy nimi zwiazku? Raczej nie, bo jeden spadek, ktory zadecydowat o przy-
znaniu beta spadkéw warto$ci 0,5, nie powinien mie¢ wpltywu na oceng catosci
sytuacje az 1/2 wptywu. Jest to niedopuszczalne.

Rozsadnym rozwigzaniem jest wazenie beta liczba obserwacji. Dla beta wzro-
stow rownego 1,5 warto$¢ beta po skorygowaniu liczbg obserwacji (24 na 25
mozliwych) nieco spadnie, do poziomu 1,44, poniewaz 1,44 = 1,5 - (24/25). Ade-
kwatnie do tego, warto$¢ beta spadkéw, wynoszaca pierwotnie 0,5, po odpowied-
niej korekcji wyniesie 0,02, poniewaz 0,02 = 0,5 - (1/25). Teraz r6znica pomigdzy
beta wzrostéw i spadkéw wzrosla az do poziomu 1,42, ale nie jest to wielkos¢
poréwnywalna z pierwotnym 1. W tym wypadku istotne sa proporcje pomigdzy
obydwoma beta. Powyzsza metoda bardziej oddaje charakter sytuacji rynkowe;j
i jednocze$nie uprawomocnia poréwnywalno$¢ obu rodzaju beta.

W innym przyktadzie, gdy beta wzrostow (10 obserwacjina 15) wynosi 1, a beta
spadkéw (5 obserwacji na 15) jest rowna 0,9, pierwotna réznica pomigdzy nimi
wynosi 0,1. Nie jest to prawidlowy obraz sytuacji, bo spadkéw bylo dwa razy
mniej niz wzrostdw, nie moga wigc tak silnie wptywac na oceng rynku. Po wywa-
zeniu ich wptywu, beta wzrostow wyniesie 0,67, a beta spadkéw 0,3. Teraz r6znica
miedzy nimi wynosi znacznie wigcej: — 0,37. Jest zatem proporcjonalnie wigksza,
co z punktu widzenia inwestora jest zjawiskiem korzystnym. Podobnie jak w przy-
padku wszystkich narzedzi zaprezentowanych do tej pory, otrzymane wyniki
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przedstawiaja jakakolwiek warto$¢ dopiero po ich wzajemnym poréwnaniu. Roz-
patrywanie ich pojedynczo jest tylko stwierdzeniem istnienia pewnego statycz-
nego faktu.

Przedstawiony sposob zwigkszenia efektywnosci beta ma na razie charakter
czysto teoretyczny. Zostaly wskazane przyklady, oparte na danych zaczerpnigtych
z rynku, ktore wstgpnie potwierdzaja przydatnosé takiego narzedzia. Aby jednak ja
sprawdzi¢ 1 potwierdzi¢ dla calosci rynku, potrzebne jest szersze badanie wplywu
jej zastosowania na stan portfela inwestora. Zaleta dwoistosci beta jest to, ze
w pewien niezauwazalny sposdb pozwala polaczy¢ oczekiwania inwestorow mak-
symalizujacych zysk i minimalizujacych ryzyko. Sygnaly wejscia i wyjscia, wska-
zane przy okazji omawiania wykresow 7 1 8 beda stuszne dla jednych i drugich.
Inna bedzie natomiast ,,czutosé” 1 ,wrazliwo$¢” obu typu inwestoréw na ich
wystapienie. Gracze minimalizujacy ryzyko, ktorych oczekiwania sg dla autora
najwazniejsze (wlasnie pod ich katem jest rozpatrywany model jednowskazni-
kowy W. F. Sharpe’a), ustawia poziom swojej ,,czujnosci” na bardzo wysokim
poziomie i bgda rozpatrywaé rozdzielone beta w sposob wzgledny, zapropono-
wany przez autora.

Dla inwestorow maksymalizujacych zysk, a wiec agresywnych, bardziej
korzystne wydaje si¢ by¢ oddzielne, bezwzgledne analizowanie obu beta. Dla nich
najwazniejsze jest przeciez, aby beta wzrostow miata jak najwigkszy poziom bez-
wzgledny, beta spadkéw jest mniej istotna — niemal w calosci moze zostaé
potraktowany jako akceptowalne ryzyko. Dla gracza minimalizujacego ryzyko naj-
wazniejsza bedzie jednak réznica pomigdzy beta, bo na tej podstawie bedzie oce-
nial, ktory walor zmienia swoj kurs w bezpieczny sposob, pozbawiony ryzyka
gwaltownej zmiennosci.

Artur Dembny
The use of modified coefficient beta for short-term investment prognoses
Summary

The author tries to use beta coefficient derived from a classical mono-indicator model devised by
W. F. Sharpe for short-term investment prognoses.

Those prognoses refer to Securities Exchange in Warsaw. On the basis of the phenomena occur-
ring on that market, the author modifies the techniques of calculating beta coefficient. He uses daily
rates of return.

The aim of the author is to eliminate the basic limitations of beta coefficient which consist in indi-
cating the connection between the rate of return from the market and the rate of return from securities.
The method suggested by the author makes it possible to split beta into two components: beta calcu-
lated for the growing market and beta calculated for the declining market.
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The author assumes that beta coefficient is not stable in time (which is contradictory to the general
assumptions of a mono-indicator model). This provides a possibility to formulate investment progno-
ses based on a temporary system of the split beta coefficients.

The article consists of two parts. The first one presents the classical shape of a mono-indicator
model. The second part shows the modified model along with the way to analyse the mutual beta sys-
tem. It also shows which beta system may be treated as a signal to open an item.

The use of both beta coefficients can be treated as a modification of W. F. Sharpe’s model whose
aim is to increase its effectiveness or as a completely autonomous instrument useful in the selection of
securities.




