Jerzy Marcinkowski

PROBLEM POMIARU RYZYKA
INWESTYCYJNEGO
I WPLYW JEGO PERCEPCJI
NA KSZTALTOWANIE SIE CEN AKCJI

Powszechnie wykorzystywanymi miernikami ryzyka akcji i portfela sq wariancja
1 odchylenia standardowe stopy zwrotu. Postugiwanie si¢ tymi miernikami jest uza-
sadnione w przypadku, gdy rozktad stop zwrotu jest rozktadem normalnym lub co
najmniej symetrycznym, a odchylenia in plus i in minus realizowanych stop zwro-
tu od oczekiwanej stopy zwrotu sa postrzegane przez inwestora w sposob syme-
tryczny.

Postulowana normalno$¢ stop zwrotu wynika z wielu zatozen [3, 8, 12], z kt6-
rych nie wszystkie sg catkowicie realistyczne. Stanowi ona fundament modelu
wyceny dobr kapitatowych CAPM. Zbyt duza restrykcyjno$é czgsci zatozen oraz
badania empiryczne [2,9,12,15,17,20] wydaja si¢ poddawaé w watpliwo$¢ nor-
malnos¢ rozktadu stép zwrotu, a w tym samym celowos$¢ postugiwania si¢ odchy-
leniem standardowym jako miernikiem ryzyka.

Wiele badan prowadzonych gléwnie przez zwolennikéw psychologii behawio-
ralnej [13, 14] podwaza powszechnie przyjmowane zatozenie istnienia ,,racjonal-
nego” inwestora, ktorego przyjecie jest niezbgdne dla zdefiniowania efektywnego
rynku [8]. Efektywno$¢ rynku stanowi warunek konieczny (ale nie dostateczny)
tak wygodnej normalnosci stop zwrotu. Badania empiryczne dowodza, ze reakcje
inwestorow na naptywajace informacje sq opdznione oraz pojawiaja si¢ po prze-
kroczeniu przez bodziec pewnej wartosci progowej, co moze ttumaczy¢ zjawisko
dhugookresowej pamigci systemu oraz wystgpowanie formacji badanych przez ana-
liz¢ techniczna. Reakcje te nie sa, jak postuluje si¢ formutujac hipotezg efektywne-
go rynku, natychmiastowe i liniowe, a percepcja dodatnich i ujemnych odchylef
stop zwrotu od stopy oczekiwanej jest zupetnie odmienna. Wynika stad, ze nawet
w przypadku rozkladow symetrycznych postugiwanie si¢ odchyleniem standardo-
wym nie jest w pelni uprawnione.

W artykule omawia sig, wykorzystujac model Vagi [23], problem miernikdéw
ryzyka inwestycyjnego w przypadku gdy sa spetnione i kiedy nie sg spetnione
zalozenia modelu CAPM. Rozwaza si¢ takze kwesti¢ wpltywu percepcji ryzyka
inwestycyjnego na decyzje podejmowane przez inwestorow oraz dynamike cen
w akcji. W szczegdlno$ci omawia sig problem wplywu postrzegania ryzyka na ta-
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kie zjawiska jak dlugookresowa pamig¢ systemu [7,19,20] oraz zjawiska wystgpo-
wania cykli [19,20].

1. Model Vagi

Hipoteza rynku koherentnego Vagi przybiera posta¢ nieliniowego modelu staty-
stycznego. Zaklada sig, ze rozktad prawdopodobienstwa stop zwrotu zmienia sig
w czasie w zalezno$ci od czynnikow fundamentalnych okreslajacych gospodarcze
otoczenie rynku i wielkosci ,,emocjonalnego obcigzenia”, tj. poziomu ,,myslenia
grupowego” wérdd inwestorow. Zmiana sity oddzialywania tych czynnikow prze-
jawia sie w zmianie ksztattu funkcji ggstosci prawdopodobienstwa stop zwrotu
okreslajacej sposob zachowania si¢ rynku.

Inspiracjg dla Vagi byta teoria nasladownictwa spotecznego opracowana przez
Callana i Shapiro [4], ktorzy z kolei wzorowali si¢ na modelu Isinga (1974) kohe-
rentnego zachowania si¢ czastek w namagnetyzowanym zelazem precie. Callan i
Shapiro wyro6znili trzy typy zachowan:

* w opinii publicznej brak zgodnosci: jednostki reaguja w sposob niezalezny od
siebie,

* nastepuje polaryzacja opinii publicznej na dwa przeciwstawne obozy: zacho-
wania chaotyczne,

* nastroje publiczne sg jednolite: zachowania majq charakter koherentny.

Zashuga Vagi bylo ,,przelozenie” pojgcia opinii publicznej na nastroje rynku.
Informacje naplywajace do opinii publicznej w modelu Vagi okreslaja otoczenie
rynku (czynniki fundamentalne).

Wedtug Vagi rynek moze znajdowac si¢ w jednej z czterech faz:
1° Bladzenie przypadkowe. Inwestorzy dziataja niezaleznie od siebie, a naptywa-

jace informacje szybko znajduja odzwierciedlenie w cenach.
2° Faza przej$ciowa (przejscie fazowe). Wzrastajacy poziom myslenia grupowego

powoduje wzrost wptywu nastroju rynku na ceny akcji. Obciazenie wywotane
nastrojem powoduje, ze wplyw informacji moze utrzymywac si¢ przez diuzszy

CZas.
3° Faza chaotyczna. Pojawia si¢ w przypadku, gdy na rynku wystepuje wysoki

poziom mys$lenia grupowego, ale neutralno$¢ czynnikow fundamentalnych wy-

woluje gwaltowne zmiany cen w odpowiedzi na naptywajace informacje.

4° Faza rynku koherentnego. Pozytywne badZ negatywne wiadomosci fundamen-
talne potaczone z wysokim poziomem my$lenia grupowego sprawiaja, ze rynek
moze staé si¢ koherentny — pojawiaja si¢ wyrazne trendy rosnace lub malejace.

Zachowania koherentne wynikaja ze wzajemnych oddzialywan migdzy elemen-
tami systemu, zmniejszajac stopiefi jego nieuporzadkowania. W przypadku cen
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akcji przejawia si¢ to w wystepowaniu trendow. Obserwujemy wowczas naktada-
nie si¢ na proces losowy (proces btadzenia losowego) pewnych regularnych za-
chowan, co w kategoriach statystycznych oznacza, ze zmiany cen przybieraja po-
sta¢ obciazonego bladzenia przypadkowego. Funkcja gestosci prawdopodobien-
stwa ma w tym przypadku ,,grube” ogony, odbiegajac swoim ksztattem od rozkta-
du normalnego.

Relacja migdzy ryzykiem a (oczekiwanym) zyskiem jest kombinacja nastroju
rynku i sytuacji fundamentalnej (potaczenie analizy fundamentalnej z analiza tech-
niczna).

Nastroj rynku decyduje o reakcji inwestorow na naptywajace informacje deter-
minujac przebieg cen akcji. Nastr6j rynku, nieliniowo$¢ reakcji oraz pojawianie
sig reakcji po przekroczeniu przez bodziec (naptyw informacji) warto$ci progowe;j
stanowi uzasadnienie wystgpowania formacji badanych przez analizg techniczna.
Sygnaly generowane przez analize¢ fundamentalng nie pozwalaja na zbytnie od-
chylenie sig ceny akcji od jej wewnetrznej warto$ci, przeciwdzialajac takim ten-
dencjom, za ktore odpowiedzialny jest ,,nastr6j” rynku.

Teoria nasladownictwa spotecznego, a w §lad za nia model Vagi, poddaja w wat-
pliwos¢ koncepcjg racjonalnego inwestora, niezb¢dna dla zdefiniowania pojecia
rynku efektywnego i stanowiaca kluczowe zalozenie w modelu CAPM. Nie ozna-
cza to, ze inwestorzy zawsze zachowuja si¢ nieracjonalnie, lecz ze w pewnych
okresach (brak zgodno$ci zachowan opinii publicznej) zachowania inwestora moga
by¢ z rozsadnym przyblizeniem wyjasniane na podstawie koncepcji racjonalnego
inwestora, a w innych nie. Model Vagi nie kwestionuje w ogéle koncepcji inwesto-
raracjonalnego, stwierdza jedynie, Ze jej zakres stosowalno$ci jest ograniczony do
pewnych szczegélnych okreséw ksztattowania sig cen akcji. Oznacza to, ze po-
wszechnie akceptowane mierniki ryzyka, takie jak wariancja czy odchylenie stan-
dardowe, moga by¢ stosowane w ograniczonym okresie, tj. w fazie nieobcigzone-
go btadzenia przypadkowego. Ich stosowanie w przypadku, gdy rynek nie znajdu-
je si¢ w fazie nieobcigzonego btadzenia przypadkowego, moze prowadzié do roz-
mijania si¢ tak mierzonego ryzyka z subicktywnymi odczuciami inwestorow. Druga,
nie mniej istotna konsekwencja moze byé niewtasciwa konstrukcja portfela, zakta-
dajaca relacje migdzy ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym a oczeki-
wana stopa zwrotu przyjmowang w modelu Markowitza. W fazie nieobciazonego
bladzenia przypadkowego nie musi byé prawda twierdzenie, ze wyzsza stopg zwrotu
mozna uzyskac jedynie , kosztem” wigkszego ryzyka portfela mierzonego odchy-
leniem standardowym. Do sygnalizowanego tutaj wstgpnie problemu powrdcimy
w dalszej czgsci artykuhu.

Przyjmijmy nastgpujace oznaczenia:

p(r)— prawdopodobiefistwo, Ze roczna stopa zwrotu jest rowna r,
k - stopien nasilenia zachowan stadnych (koherentnych),
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h - obciazenie fundamentalne,
n  — liczba stopni swobody systemu (liczba uczestnikow rynku).
W modelu Vagi funkcja ggstosci prawdopodobienstwa wyraza si¢ wzorem:

p()==-0()exp| 2 k() Oy | (L)

%

gdzie:

K(r) =sin h(kr + h) —2r cos h(kr + h),

O() =L cos hkr + k)~ 2rsin h(kr+ h), (12)
n

% ;
V= [0 (exp| 2 [K()QG)dy |dr.
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Nadajac parametrom odpowiednie wartosci, otrzymujemy postaci funkcji gg-
stosci jak na rys. 1.

Parametry n, k, h wptywaja na ksztatt (typ 1 parametry) funkcji ggstosci prawdo-
podobienstwa p(r).

Wartos$cia krytyczna dla & jest 2. Dla k= 1,8 przy & = 0 p(r) jest funkcja ggstosci
rozktadu normalnego [23]. Gdy k dazy do 2, przy & = 0 wykres funkcji ggsto$ci
ulega poszerzeniu i sptaszczeniu, przypominajac rozklad paretowski. Informacja
nie ulega natychmiastowemu wythumieniu, na wykresie cen akcji pojawiaja si¢
trendy — wzrasta persystencja szeregu, ktdrej sit¢ mozna okresli¢ dokonujac anali-
zy R/S 1 wyznaczajac wyktadnik Hursta [19]. Gdy & przekracza warto$¢ krytyczna
rowna 2, funkcja gestosci prawdopodobienstwa ma dwa maksima. Ceny akcji maja
tendencj¢ do statego wzrostu lub do spadku, istnieje niewielkie prawdopodobien-
stwo matych oscylacji cen wokot wartosci oczekiwanej. Rynek jest niestabilny,
szczegolnie przy neutralnych informacjach fundamentalnych, podatny na napty-
wajace, niekiedy nieistotne informacje, ktére moga wywotaé¢ nieoczekiwane i nie-
wspotmierne do ich znaczenia zmiany tendencji rynkowych. Zmiana w otoczeniu
fundamentalnym sprawia, ze rozklad staje si¢ asymetryczny — lewoskosny dlaz < 0
(rynek niedzwiedzia) badz prawoskosny dla 4 >0 (rynek byka). Poziom zachowan
stadnych wptywa na typ bessy lub hossy. Jezeli 4 r6zni si¢ niewiele od 0, to dla &
przekraczajacego warto$¢ krytyczna rowna 2 otrzymujemy rozktady dwumodalne,
0 jednym wyraznie zaznaczonym maksimum. Wzrost warto$ci bezwzglgdne;j 4 pro-
wadzi (przy tym samym k) do rozktadu jednomodalnego, prawo lub lewoskosne-

go. Im 4 bedzie przybieralo wigkszgq warto§¢ bezwzgledna, tym rozklad bedzie
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a) Rynek efektywny

Zmiany cen okre§la proces nieobciazonego bla-
dzenia przypadkowego (ruch Browna). Neutralne
sygnaly fundamentalne (k=1,8, A=0)

(7— oszacowanie oczekiwanej rocznej stopy zwrotu)
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¢) Rynek koherentny

Zachowania stadne przy silnie pozytyw-nych
informacjach fundamentalnych (k =2,2, h=0,2).
Przy silnie negatywnych informacjach fundamen-
talnych (5 = - 0,2) otrzymujemy rozklad lewo-
stronnie asymetryczny
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b) Rynek nieefektywny

Przejscie niestabilne przy neutralnych informacjach
fundamentalnych (k=2, h=0)
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d) Rynek chaotyczny

Zachowanie stadne przy lekko negatywnych infor-
macjach fundamentalnych (k = 2,2, h = - 0,005).
Przy nieznacznie pozytywnych informacjach fun-
damentalnych (h = 0,005) maksimum globalne p(r)
lezy w poblizu 1,25 7. Istnienie dwoch maksimow
wynika z faktu, Ze ceny akcji albo maja tendencjg do
wzrostu, albo do spadku, w zaleznosci od na-
plywajacych informacji fundamentalnych
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Rys. 1. Graficzna ilustracja hipotezy koherentnego rynku. Przejscie od nieobcigzonego

blqdzenia przypadkowego do zachowan stadnych
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a) Blgdzenie przypadkowe

Losowe zmiany cen. Trudno obserwowalne trendy.
Ceny maja tendencjg¢ do powrotu do Sredniej. Im
bardziej skupiony rozktad — nie bytby on juz wtedy
rozktadem normalnym - tym ,,gladszy” wykres

céna

¢) Rynek koherentny (byka)

Rynek byka. Sifa rynku zalezy od stopnia sko$nosci
rozktadu p(r). Im mniej skupiony rozklad, tym
wykres bardziej ,,postrzgpiony”. Im diuzszy lewy
ogon, tym wigksze prawdopodobienstwo spadkow
przy ogolnej tendencji wzrostowej

cena

>
t

b) Obciqzone blqdzenie przypadkowe

Zmiany quasi-losowe. Odchylenia od stanu row-
nowagi sa wytlumione w mniejszym stopniu — tym
mniejszym, im bardziej splaszczony rozkiad p(r).
Tendencja do powstawania lokalnych trendow i for-
macji

ceéna

d) Rynek chaotyczny

Ceny majg tendencj¢ do spadkéw lub wzrostow.
Stopien ,,postrz¢pienia” wykresu zalezy od stopnia
skupienia rozktadu wokoét lokalnych maksiméw

Rys. 2. Przebieg cen akcji w zaleznosci od postaci rozktadu p(r)
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bardziej sko$ny (silniejszy rynek byka lub niedzwiedzia). Warto$¢ n okreélajaca
liczbg uczestnikow rynku, nie ma wigkszego wptywu na ksztatt p(r).

Dyskusjg problemu pomiaru ryzyka inwestycyjnego w kazdym z omowionych
przypadkow odktadamy do rozdz. 2, podobnie jak zagadnienie wyznaczania war-
tosci k 1 4 oraz empirycznego potwierdzenia przedstawionej koncepcji. Konczac
prezentacj¢ modelu Vagi, przedstawiamy na rys. 2 przebiegi cen akcji odpowiada-
Jjace rozktadom z rys. 1.

2. Problem pomiaru ryzyka inwestycyjnego

W literaturze po$wigconej zagadnieniom inwestycji gietdowych proponuje sig sze-
reg miernikéw wielkosci ryzyka i przedstawia wiele propozycji konstrukcji portfeli
sprowadzajacych si¢ w istocie do wyboru kombinacji oczekiwanej wartosci stopy
zwrotu z portfela i jego ryzyka mierzonego najczgsciej odchyleniem standardowym
(wariancjg) przy r6znych kryteriach optymalizacji. W celu wyboru optymalnej kom-
binacji wykorzystuje si¢ najczesciej funkcje uzyteczno$ci. Stosunkowo rzadko oma-
wiany jest problem zasadno$ci wykorzystywania wybranego miernika ryzyka w kon-
tekScie zatozen przyjmowanych przy konstrukcji modeli zdajacych sprawg z dyna-
miki zmian cen akcji. Konstruujac mierniki ryzyka, przyjmuje si¢ ponadto wiele
zatozen okreslajacych zachowanie inwestora zaktadajac, ze zachowuje si¢ on w spo-
sob racjonalny (aksjomatyczna definicja inwestora racjonalnego), nie biorac pod uwage
rzeczywistych zachowan badanych empirycznie przez psychologi¢ behawioralna.
Nie analizuje si¢ takze wplywu zalozen dotyczacych percepcji ryzyka na sposéb
konstrukcji portfela i efektywnos$¢ proponowanych strategii inwestycyjnych oraz
dynamikg cen akcji. Zagadnienie to stanie si¢ obecnie przedmiotem naszego zainte-
resowania. Najpierw om6éwimy problem miernikéw ryzyka w przypadku rynku efek-
tywnego. Nastgpnie przedstawimy to zagadnienie w przypadku, gdy rynek znajduje
sig w pozostatych fazach opisywanych przez model Vagi.

Koncepcjg wariancji mozliwych stop zwrotu jako miernika ryzyka portfela wy-
lansowat Markowitz formulujac nowoczesna teori¢ portfelowa. Stosowanie wa-
riancji zaklada normalno$é stop zwrotu. Stopy zwrotu moga by¢ opisane przez
proces nieobcigzonego btadzenia przypadkowego, jezeli stopy zwrotu akcji w ko-
lejnych okresach sa realizacjami identycznych niezaleznych zmiennych losowych
o rozkladzie normalnym. Jezeli nawet stopy zwrotu akcji maja rozklad zblizony do
rozktadu normalnego, to stopy zwrotu z portfela, na mocy twierdzenia Lindeberga,
maja rozktad normalny.

Jezeli stopy zwrotu z akcji podlegaja btadzeniu przypadkowemu bgdac niezalez-
nymi zmiennymi losowymi o dowolnym rozkladzie, to ich suma, zgodnie z central-
nym twierdzeniem granicznym, bedzie mie¢ rozkiad w przyblizeniu normalny.
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Rozwazmy ciag zmiennych losowych £, ..., & , ... o dystrybuantach F(x), ...,
F (x),... . O zmiennych losowych zakladamy, Ze maja skoficzone wartosci oczeki-
wane m,i skoficzone, rozne od 0 wariancje o7 (i=1,...,1,...).

Niech
T]n =§I +...+ n?
M,=m+..+m, {250)
B=gtt..+0?,
oraz
Z(fk —-m;)
& :H_B____. (2.2)

n

Méwimy, ze ciag zmiennych losowych &, ..., & , ... spetnia warunek Lindeberga,
jezeli dla kazdej liczby rzeczywistej € > 0

lim—>  [(x-m,) dF,(x)=0. 23)

v
n—w B,l k=1 |x—m, |>¢B,

Warunek ten — ogélnie rzecz mowiac — powinien by¢ spetniony dla kazdego
ciggu takich zmiennych losowych niezaleznych, ktérych warto$ci ,,mocno” kon-
centrujg si¢ wokot wartosci oczekiwane;.

Twierdzenie Lindeberga — Fellera [10]:
Jezeli ciag niezaleznych zmiennych losowych &, ..., £ , ... o dystrybuantach F(x),
...y F (x), ... spetnia warunek Lindeberga, to ciag dystrybuant zmiennych loso-
wych (2.2) jest zbiezny do dystrybuanty rozktadu normalnego N (0, 1).

Z powyzszego twierdzenia wynika zachodzenie nastgpujacej waznej postaci
twierdzenia centralnego.

Twierdzenie Lindeberga — Levy’ego [10]:
Jezeli niezalezne zmienne losowe &, ..., & , ... o identycznych rozkladach maja
skoficzong warto$¢ oczekiwang m i skonczong wariancje 0%, to ciag dystrybuant
zmiennych losowych

S [ e

A e

Jest zbiezny do dystrybuanty rozktadu normalnego N (0,1).

Przytoczyliémy te klasyczne twierdzenia, aby pokazac jak silne zalozenia trze-
ba przyjaé, aby uzasadni¢ normalnos¢ stop zwrotu, a wiec (konsekwentnie) zasad-
no$¢ wykorzystywania wariancji jako miary ryzyka. Korzystajac z wariancji jako

(2.4)
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miary ryzyka zaktada sig, ze inwestor tak samo ocenia odchylenia in plus oraz in
minus realizowanej faktycznie stopy zwrotu od jej wartosci oczekiwane;j. Jezeli to
zalozenie nie bgdzie spetnione, tj. gdy odchyleniom in minus bg¢dzie przypisywana
wieksza waga niz odchyleniom in plus, to wariancja w ogdlnym przypadku nie
bedzie wiasciwa miara ryzyka, nawet w przypadku rozktadow symetrycznych,
w szczegolnosci w przypadku rozktadu normalnego.

Poshugiwanie si¢ wariancja jako miernikiem ryzyka jest bardzo istotne w mode-
lu CAPM. Jedno z zalozen przyjmowanych w tym modelu mowi, Ze inwestorzy sa
w stanie dokona¢ wyboru pomigdzy poszczegolnymi portfelami na podstawie dwoch
charakterystyk: oczekiwanej stopy zwrotu 1 wariancji.

Inwestor jest w stanie dokona¢ wyboru wylacznie na podstawie ww. charakte-
rystyk, jezeli spetniony jest co najmniej jeden z dwoch warunkow [12]:
1° rozklady stop zwrotu portfeli s rozktadami (w przyblizeniu) normalnymi,
2° uzyteczno$¢ portfela U jest kwadratowa funkcja jego warto$ci V.

W przypadku rozktadu normalnego oczekiwana stopa zwrotu 1 wariancja, w prze-
ciwienstwie do innych rozktad6w, catkowicie okreslaja ten rozktad, co pozwala na
podstawie znajomosci tylko tych dwoch parametrow dokonywa¢ poréwnan po-
migdzy rozktadami (do tego sprowadza si¢ porownywanie portfeli).

Jezeli uzytecznos¢ jest kwadratowa funkcja jego wartosci, to

U=a,+aV+aV? a,>0, a,<0. (2.5)

Woéweczas, po elementarnych przeksztalceniach [11], uzyskujemy nastg¢pujacy zwia-
zek migdzy oczekiwang uzytecznoscia £(U) a wartoscig portfela V:

EU)=ay+aEV)+a,V)’ +a,0*(V)?, (2.6)

a zatem jezeli inwestora cechuje kwadratowa funkcja uzytecznosci, to uzytecznosé
portfela zalezy tylko od jego warto$ci oczekiwanej i wariancji.

E(R) 4
M - portfel rynkowy, r, — stopa zwrotu z aktywéw
# wolnych od ryzyka, AB - zbi6r portfeli efektywnych
Hy (niezdominowanych). Jezeli E(U) jest funkcja kwadra-
towa, to krzywe obojgtnosci przybierajg postac taka jak
na rysunku. Inwestor wybiera portfel lezacy na odcinku
ostopiezwroturéwnej £,
's;

>

9p

Rys. 3. Linia rynku kapitalowego
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Zalozenia te sa niezbgdne dla wykazania, ze inwestorzy, podejmujac decyzje,
beda dokonywac wyboru ze zbioru portfeli efektywnych. Jezeli zatlozymy, ze ocze-
kiwania inwestorow w stosunku do rozktadow stop zwrotu sa jednorodne, a ich
horyzont inwestycyjny jest identyczny, tzn. jezeli wszyscy widza ten sam pocisk
Markowitza, to kazdy z nich powinien, w zaleznosci od parametréw funkcji uzy-
tecznosci, wybiera¢ jeden z portfeli nalezacych do zbioru portfeli efektywnych
(wyznaczony przez punkt stycznosci krzywej obojetnosci z krzywa AB ), a jezeli
istnieje walor wolny od ryzyka, jeden z portfeli lezacych na linii rynku kapitatowe-
go DM (wyznaczony przez punkt styczno$ci krzywej obojgtnosci z odcinkiem
DM ). Kazdy zinwestorow widzi ten sam pocisk Markowitza, jezeli do oszacowa-
nia stopy zwrotu i odchylenia standardowego wykorzystuje dane historyczne z te-
g0 samego okresu.

Wybor jednego z portfeli efektywnych nie gwarantuje, ze w przysztosci inwe-
stor osiagnie stopg zwrotu réwng tej, ktora zostata oszacowana na podstawie da-
nych historycznych. W dlugim czasie $rednia stopa zwrotu — o ile zmiany cen akcji
sa dane przez proces nieobcigzonego btadzenia przypadkowego — bedzie zblizona
do oczekiwanej stopy zwrotu, co wynika z twierdzenia centralnego. Stwierdzenie
to bedzie prawdziwe tylko wtedy, gdy rozktad cen akcji bedzie dany przez nieza-
lezne zmienne losowe o rozkladzie normalnym o parametrach niezmienniczych
wzgledem czasu. Jest to zatozenie malo realistyczne, wigc powotywanie si¢ na
centralne twierdzenie graniczne przy uzasadnianiu stusznosci strategii opartej na
teorii portfelowej Markowitza jest czgsto kwestionowane. Gdyby to zatozenie bylo
spelione, to odchylenie standardowe decydowatoby o predkosci zbieznosci Sred-
niej realizowanej stopy zwrotu do stopy oczekiwanej przy wydtuzaniu horyzontu
inwestycji. W krotkiej perspektywie czasowej realizowane stopy zwrotu z portfela
moga znaczaco odchylaé si¢ od stopy oczekiwanej — miernikiem rozproszenia re-
alizowanych stop zwrotu wokot oczekiwanej stopy zwrotu jest odchylenie standar-
dowe. Niemniej jednak mozemy oczekiwaé, ze nawet w tym przypadku wybrany
portfel bedzie cechowac optymalna (tj. cechujaca portfele efektywne) kombinacja
stopy zwrotu i ryzyka, o ile portfel, ktory byt portfelem efektywnym po wyznacze-
niu nowego pocisku Markowitza na podstawie nowych danych, nie oddali sig zbytnio
od granicy efektywne;.

Teoria portfelowa Markowitza wyjasnia, dlaczego dywersyfikacja pozwala na
zmniejszenie ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym, a model CAPM thu-
maczy, jak powinni zachowac si¢ inwestorzy, gdyby byli racjonalni. W tym celu
niezbedne jest przyjecie zalozenia o typie rozkladow stop zwrotu: istotna jest tutaj
symetria rozktadu (wraz z zatozeniem o jednakowym traktowaniu odchylen in plus
i in minus od warto$ci oczekiwanej), mozliwo$¢ jednoznacznego okreslenia roz-
ktadu przez E(X) i D*(X) (co umozliwia porownywanie rozktadéw na podstawie
tylko tych parametréw) oraz skoficzono$¢ wariancji (spetnienie warunku Linde-
berga).
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2.1. Problem typu rozkladu stop zwrotu

Badania empiryczne [3, 15, 18, 20], roOwniez te przeprowadzone na polskim rynku
kapitalowym, dowodza, ze rozklad stop zwrotu nie musi by¢ stabilny w czasie oraz
ze nie spetnia (czy, moéwiac ostrozniej, nie zawsze spetnia) zatozenia normalnosci
[15, 24, 25].

Inspiracje dla Vagi stanowil zapewne nie tylko model Callana i Shapiry, ale
tez wyniki badaf empirycznych podwazajace normalno$¢ rozktadow stop zwro-
tu oraz zjawisko polegajace na zaleznej od czasu reakcji rynku na naptywajace
informacje, co pozostaje w sprzecznosci z koncepcja efektywnosci rynku, ktora
wymaga normalnego rozkladu stop zwrotu. Jezeli stopa zwrotu akcji cechuje sig
rozktadem z ,,pogrubionymi” ogonami (zob. przejscie niestabilne, rys. 1b) moga
pojawi¢ sig trudnosci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, rozklad ten moze mie¢
skoniczong wariancjg, ale ze wzgledu na zbyt mata koncentracjg stop zwrotu wokot
warto$ci oczekiwanej nie jest spelniony warunek Lindeberga, co implikuje, ze
zmienna losowa, bedaca suma niezaleznych zmiennych losowych o skonczonych,
ale duzych wariancjach, nie musi mie¢ rozktadu (asymptotycznie) normalnego.
Oznacza to, ze nie jest mozliwe skonstruowanie portfela, ktorego rozktad stop
zwrotu jest normalny, a wigc majacy t¢ wlasnos¢, ze moze by¢ jednoznacznie
okreslony przez warto$¢ oczekiwana i wariancja. Po drugie, rozktad stop zwrotu
akcji moze nie mie¢ skonczonej wariancji (np. rozktad Cauchy’ego, stabilne roz-
ktady paretowskie), co implikuje niespetnienie warunku Lindeberga, a rozktad
sumy zmiennych w ogdle moze nie mie¢ skoficzonej wariancji. W obu przypad-
kach wariancja (odchylenie standardowe) z oczywistych powoddw nie moze by¢
miernikiem ryzyka.

Funkcja charakterystyczna rozktadu Pareto dana jest wzorem:

log £ (6) = ipt =yt (1+iB(4) 18 7). @.7)

gdzie:

u — S$rednia,

y — regulowany parametr skali,
B — miara asymetrii rozkladu (-1 £ f< 1),

o — miara ,,spiczastosci” rozktadu.

Jezeli B= 0, rozklad jest rozktadem symetrycznym, dla > 0 — prawostronnie
asymetrycznym, dla 8 < 0 — lewostronnie asymetrycznym. Im | ,BI jest blizsze jed-
nosci, tym bardziej asymetryczny rozktad.

Rozktad cechuje skonczona wariancja dla o = 2. Jezeli o zawiera si¢ w prze-
dziale (0,2) wariancja rozktadu jest nieokreslona (nieskonczona). W przypadku
gdy 1 < a < 2 $rednia jest stabilna, w przypadku gdy 0 < o < 1 — niestabilna.
Podstawiajac o= 2, = 0, otrzymujemy:
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log fltHy=iut—1vyt, (2.8)
2

tj. funkcjg charakterystyczna rozktadu normalnego N (y, ﬁ )

Wyznaczona na podstawie probki wariancja moze by¢ miara ryzyka, jezeli oc = 2,
tj. zmiany cen akcji opisane sa przez proces nieobcigzonego bladzenia przypadko-
wego.

Decydujac si¢ na wyboér jednego z portfeli nalezacych do zbioru portfeli efek-
tywnych, inwestor nie ma pewnosci, jaka stopg zwrotu uzyska w przyszto$ci. Przy
zalozeniu niezmienniczo$ci stop zwrotu wzgledem czasu moze oczekiwaé, ze
w przypadku inwestycji srednioterminowej uzyska stopg zwrotu zblizona do stopy
oczekiwanej, przy zmiennosci nie odbiegajacej zbytnio od zmienno$ci wyznaczo-
nej na podstawie danych historycznych. Konstruujac portfel Markowitza nie mamy
pewnosci, jaka stopg zwrotu uda si¢ uzyskaé¢ w nastgpnym okresie. Niemniej jed-
nak, zakladajac (wzglgdng) niezmienniczo$¢ rozktadu stop zwrotu w czasie, moze-
my oczekiwac, ze bedziemy znajdowac sig blisko tzw. granicy efektywnej —tj. opty-
malnej kombinacji warto$¢ oczekiwana — ryzyko mierzone odchyleniem standar-
dowym. Swiadomosé, Ze zalozenia dotyczace stop zwrotu nie s doktadnie spet-
nione, zaowocowata szeregiem procedur majacych na celu konstrukcje w miare
efektywnych portfeli. Sprowadzajg sig one do iteracyjnego wyznaczania pocisku
Markowitza na podstawie nowo naptywajacych danych i takich modyfikacji struk-
tury portfela, ktore sprawiaja, Ze znajdujemy sig blisko granicy efektywne;j.

2.2. Problem wyboru miary ryzyka w przypadku rynku efektywnego i nieefek-
tywnego

Jezeli zalozenia dotyczace stop zwrotu nie sa spetnione — w przypadku, gdy rynek
znajduje si¢ w fazie chaotycznej badz koherentnej — to oszacowania stopy zwrotu
1ryzyka uzyskane na podstawie analizy szeregdw czasowych stop zwrotu nie po-
zwalajg oczekiwac, ze w przysztosci akcja (portfel) bedzie zachowywac sig podob-
nie. Nie jest juz prawda, ze wyzsza stopg zwrotu mozemy uzyskac¢ decydujac sig na
poniesienie wigkszego ryzyka. W fazie koherentnej mozemy uzyskiwaé wysokie
stopy zwrotu przy relatywnie malej zmiennosci. Czynnikiem istotniejszym od dy-
wersyfikacji wydaje si¢ w tym przypadku ogélna tendencja zmian cen akcji. Stad
tez wynika popularno$é metod — np. analizy R/S — majacych na celu identyfikacjg
0g6lnych zmian tendencji rynkowych.

Zgodnie z hipoteza efektywnosci rynku ceny akcji powinny odzwierciedla¢
wszystkie informacje, ktore sa zawarte we wezesniejszych notowaniach cen. W za-
leznos$ci od formy efektywnoséci rynku (klasyfikacja form efektywnosci zostala
podana przez Famg [9]) ceny odzwierciedlaja informacje zawarte we wcze$niej-
szych notowaniach (hipoteza o stabej efektywnosci rynku), informacje zawarte nie
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tylko w szeregach czasowych cen akcji, ale takze pozostale informacje dostgpne
publicznie (hipoteza o Sredniej efektywnosci rynku), wszystkie informacje — tj.
takze informacje poufne i publicznie niedostepne (hipoteza o silnej efektywnosci
rynku). Jezeli hipoteza o (stabej) efektywnosci rynku jest prawdziwa, to rynek be-
dzie rozpoznawat i antycypowal, a wigc uniewaznial, jakiekolwiek prawidtowosci
pojawiajace si¢ w szeregu czasowym cen akcji. Jezeli np. inwestorzy zauwazyli
wystepowanie tzw. efektu stycznia, to, antycypujac ten efekt, beda kupowac akcje,
wczesniej doprowadzajac do zaniku efektu, tym bardziej, ze czg$¢ inwestorow,
korzystajac z tego efektu, bedzie starata si¢ sprzeda¢ akcje na poczatku stycznia
w celu realizacji oczekiwanych zyskéw, tym samym obnizajac ceng akcji. Z przy-
toczonego rozumowania wynika, ze przewidywanie przysztego przebiegu cen ak-
cji na podstawie wczesniejszych obserwacji nie bedzie mozliwe, co implikuje nie-
zalezno$¢ zmian cen akcji. Tak wige efektywno$é rynku implikuje, ze zmiany cen
akcji moga by¢ opisane przez proces nieobcigzonego btadzenia przypadkowego
(o ile stopy zwrotu w kolejnych okresach nie sa skorelowane), co udowodnit Sa-
muelson (1970), ale nie odwrotnie. Hipoteza efektywnego rynku zaklada, ze inwe-
storzy reaguja szybko i liniowo na naplywajace informacje. Pojawianie sig tren-
dow 1 innych formacji mozna thumaczy¢ dwojako: informacje docieraja w sposob
nieregularny lub reakcje na naptyw nowych informacji majq charakter nieliniowy,
tj. reakcja wystepuje albo po uptywie pewnego czasu, albo tez po przekroczeniu
przez strumien informacji poziomu krytycznego. Oznacza to m.in., Ze percepcja
ryzyka nie jest niezmienna wzgledem czasu oraz ze inwestorzy, dokonujac wyboru
portfela, nie kieruja si¢ miernikiem ryzyka, jakim jest odchylenie standardowe.
Gdyby wszyscy inwestorzy zachowywali si¢ racjonalnie — tak jak utrzymuje hipo-
teza o stabej efektywnosci rynku — to Zzaden z nich nie mogtby by¢ w dluzszym
czasie lepszy od rynku, tj. skonstruowacé portfel dajacy wyzsza stopg zwrotu przy
matlej zmiennosci mierzonej odchyleniem standardowym. W dlugiej — gdyz w krot-
kiej mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow wynika z wlasno$ci nieob-
cigzonego ruchu Browna — §rednia zrealizowana stopa zwrotu w przypadku krot-
kiego horyzontu inwestycji moze znaczaco odchylac si¢ od stopy oczekiwanej. Im
dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym prawdopodobienstwo, ze Srednia zrealizowa-
na stopa zwrotu odchyli si¢ o nie mniej niz pewna stala od stopy oczekiwanej, jest
mniejsze.

Nieliniowos$¢ reakcji inwestorow — a wigc wynikajaca z niej inna percepcja ry-
zyka — stanowi metodologiczne uzasadnienie prob konstrukeji portfeli ,,lepszych”
od rynku, a ze statystycznego punktu widzenia stanowi uzasadnienie wystgpowa-
nia rozktadow o pogrubionych ogonach, implikujac nieefektywnos¢ rynku.

Podstawowym problemem, z jakim spotykamy si¢ w przypadku stosowania do-
wolnej miary ryzyka, jest jej stabilno$¢ w czasie. W przypadku ruchu Browna
oy =T o, gdzie T jest liczba okresow, a o — odchyleniem standardowym w da-
nym okresie o, —w T-okresach. Badania empiryczne wskazuja, ze zmienno$¢ mie-
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sigczna 1 kwartalna jest wyzsza niz powinna by¢ w stosunku do zmiennosci rocz-
nej, natomiast zmienno$¢ dzienna — nizsza, co stanowi jeden z dowodow na to, ze
rozktad stop zwrotu nie jest rozktadem normalnym. Wynika stad, ze miara ryzyka,
jakim jest odchylenie standardowe, nie spetnia postulatu niezmiennosci wzgledem
czasu 1 moze by¢ ona (o ile ma skonczone wartosci) przydatna dla inwestoréw o
dhugim horyzoncie inwestowania. Ponadto w przypadku stabilnych naktadéw pa-
retowskich prawdopodobienstwo, ze w danym interwale czasowym zrealizowa-
na stopa zwrotu odchyli si¢ od stopy oczekiwanej o akceptowana maksymalnie
warto$¢, jest wigksze anizeli w przypadku rozktadu normalnego i to tym wigksze,
im bardziej leptokurtotyczna jest funkcja gestosci prawdopodobienistwa. Do tego
problemu powr6cimy przy omawianiu wnioskéw z badan nad rzeczywistymi, a nie
postulowanymi sposobami zachowania si¢ inwestorow.

Leptokurtotycznej funkcji rozktadu stop zwrotu odpowiada wykres przebiegu
cen akcji, na ktorym sa widoczne tendencje do pojawiania si¢ trendow, a ogélnie —
przebiegdw cen, ktore sa lokalnie (tj. w pewnych zazwyczaj krotkich okresach
czasu) zroznicowane. Oznacza to nieadekwatno$¢, przynajmniej dla inwestorow
o krotkim czasie inwestowania, postugiwania si¢ jednym miernikiem ryzyka, a ogol-
nie — strategia nie bioraca pod uwage zmian dynamiki cen w czasie.

Rozklady o pogrubionych ogonach pojawiaja si¢, gdy przebieg zmian w czasie
mozna opisa¢ korzystajac z procesow ARCH (autoregresyjnych proceséw stocha-
stycznych) [6] badZ tez zalezno$ci deterministycznej danej przez funkcj¢ nieli-
niowa, uzalezniajaca cena akcji w momencie od jej cen w okresach poprzednich,
na ktora ewentualnie naklada si¢ proces losowy [np. 5, 19].

Feigenbaum (1978) dowiodl, ze wszystkie modele sekwencyjne postaci [4,17]:

e (e 0 DAL (2.9)

gdzie x— warto$¢ zmiennej w okresie £; a, b, ... — parametry,
w przypadku, w ktorym F(x) jest wklgsta funkcja kwadratowa, sa jakoSciowo iden-
tyczne z modelem

= b (), (2.10)

ktory jest rownaniem procesu logistycznego.

Zmiana warto$ci parametru b w réwnaniu (2.10) prowadzi do jakoSciowych
zmian przebiegu x [5].

Okreslenie ,,jakoéciowo identyczny” zostato uzyte w znaczeniu zdefiniowanym
w teorii chaosu [5, 19].

Oznacza to, ze zmiany parametrow kontrolnych systemu moga prowadzi¢ do
zmian w zachowaniu si¢ cen, prowadzac do zréznicowanych w czasie ich przebie-
g6w. Parametrami kontrolnymi moga by¢ nastrdj inwestorow oraz czynniki natury
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fundamentalnej. Powstaje wtedy problem natury metodologicznej — na ile stoso-
wanie miar ryzyka wywodzacych sig ze statystyki jest uzasadnione dla opisu ryzy-
ka w przypadku hipotezy, Ze zmiany cen dane sa przez rownanie (2.9).

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze model Vagi jest modelem statystycznym,
i w tych kategoriach opisywane sg zmiany cen akcji, co nie przesadza, jaki maja
one ,,naprawdg” charakter — tj. czy sa one opisywane przez modele typu ARCH,
czy tez procesy deterministyczne z ewentualna komponenta losowa.

W wielu badaniach ujawniono, Ze nie istnieje jeden powszechnie akceptowany
sposob postrzegania ryzyka. Na przyktad badania Edwardsa [11, 13, 22] wskazuja
na to, ze wymiarem ryzyka jest mozliwos¢ poniesienia straty, co oznacza, ze wigk-
sze znaczenia przypisuje si¢ mozliwosci poniesienia straty niz realizacji zysku.

Badania psychologiczne sugeruja, ze czynnikami wplywajacymi na postrzega-
nie ryzyka sa migdzy innymi: bezposrednio$¢ kontra opdznienie konsekwencji,
katastrofalno$¢ kontra chroniczno$¢ negatywnych konsekwencji, kontrolowalnosé
negatywnych nastepstw zdarzen, dobrowolno$¢ ponoszenia ryzyka, wyobrazalno$¢
przyczyn i negatywnych skutkow.

2.3. Wlasnosci wybranych miar ryzyka a typ rozkladu stop zwrotu

Z rozwazan przeprowadzonych w poprzednim rozdziale wynika konieczno$¢ do-
konania analizy i adekwatnos$ci stosowania wybranych miar ryzyka w zaleznosci
od typu rozkladu stop zwrotu akcji 1 portfela.

Liczna grupg miernikow ryzyka korzystajacych ze statystycznych wiasnoci
rozktadu zmiennej losowej mozna sklasyfikowac, wykorzystujac trojparametrowq
rodzing miar ryzyka wprowadzong przez B. K. Stone’a w roku 1973. Ogodlna po-
sta¢ formuty mozna zapisa¢ nastgpujaco:

y %
r(w,k, A) = ( [lx- w{"dF(x)J : (2.11)

gdzie w jest postulowanym poziomem zmiennej (np. stopa zwrotu), wzgledem kto-
rego mierzy si¢ odchylenie, & (k> 0) jest parametrem odpowiedzialnym za wplyw
matych i duzych odchylen od nominalnego poziomu na ryzyko catkowite, 4 jest
parametrem wyznaczajacym zakres, po ktorym dokonuje si¢ usrednienia odchylen
od poziomu postulowanego. Im wigksza warto$¢ k, w tym wigkszym stopniu kara-
ne sg odchylenia od wartosci postulowane;.
Latwo zauwazy¢, ze szczegllnymi przypadkami miar Stone’a sa:

odchylenie standardowe:

0

%
r(4,2,) =( I(x—ﬂ)zdF (x)J , (2.12)

-0
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odchylenie semistandardowe:

]

bl
rw,z,u):[ I(X—ﬂ)zdF(x)J : 2.13)

-0

1 odchylenie absolutne:

r(u,l,0) = c]|x— HF (x). (2.14)
Jezeli dla zmiennej losowej X okres$limy zmienna losowa ucieta:

Y (@) = min{X (@), u} ,
to

r(u,2, )F, =r(u,2,0)F,, (2815)

gdzie F i Fy oznaczaja odpowiednio dystrybuanty zmiennych losowych X1 Y.

W literaturze rozwaza si¢ wiele miar ryzyka uwzgledniajacych fakt rozpatrywa-
nia rozktadow o ,,grubych ogonach”. Stosunkowo nowa propozycja jest miara ry-
zyka stanowigca adaptacj¢ metody wazonych momentow probabilistycznych:

E, = ERF()? (1-F()) = [xF(x)(1-F()) f(x)dx. (2.16)

-0

Parametry p 1 ¢ pozwalaja na uwzglednienie wagi ogonéw rozkladu przy wy-
znaczaniu wartosci ryzyka.

Podjgto rowniez probe formalizacji spostrzezenia, ze percepcja odchylen dodat-
nich 1 ujemnych od postulowanej warto$ci (niekoniecznie wartosci oczekiwanej)
jest asymetryczna. Jedna z propozycji jest podejscie Kijamy i Ohnishi oparte na -
tym momencie centralnym rozktadu (k> 1):

o A
T (x) = ( I bx—ul f (x)dxj : (2.17)
Istota pomystu sprowadza si¢ do rozdzielenia (2.17) na dwie sumy:
® A ; %
o (%) = {cl - ,U)kf(x)dx)J ' (cz fu- x)*f(x)dxj , (2.18)
M -0

gdzie ¢, 1 ¢, sa dodatnimi statymi odzwierciedlajacymi niesymetryczny sposob
percepcji odchyleni in plus i in minus od u. Dla ¢, = ¢, (2.18) przechodzi w (2.17).
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Uogolniajac, przez miarg ryzyka w finansach bedziemy rozumie¢ funkcjonat
p : X — [0, =), okreslony dla zmiennej losowej X o nastgpujacych wiasnosciach:

(R1) p (X) 20,

R2)p(AX)2Ap(X)dlai=0,

R)pX+DNAzpX)+p(Y),

(R4) p (X + A) £ p (X) dla kazdego A .

Aksjomat (R2) oznacza, ze podwojenie potencjalnych odchylen od wartosci
postulowanej przejawia si¢ dwukrotnym zwigkszeniem ryzyka. Zaktada sig linio-
wos¢ percepcji ryzyka jako funkcji odchylen. Aksjomat (R3) odzwierciedla efekt
dywersyfikacji portfela.

Zaprezentowane funkcjonalne podejécie [1] do kwantyfikacji ryzyka sprowa-
dza si¢ do poréwnania pary rozktadow przez porownanie ich miar. Przyjmijmy, ze
zmienne losowe R R sa zmiennymi, ktorych realizacje okre$laja realizowane sto-
py zwrotu z portfeli p 1 g. Zaldézmy, co nie zmniejsza ogolnosci rozwazan, ze
E(R)=ER).

Definicja 2.1: Powiemy, ze portfel p jest lepszy od g jezelip (R) < p (R ).

Definicja 2.2: Powiemy, ze miary p , 1 p , s izomorficzne, jezeli generujg to
samo uporzadkowanie portfeli. Powiemy, ze sa globalnie izomorficzne, jezeli sa
izomorficzne niezaleznie od typu rozkladu, a lokalnie izomorficzne, jezeli genero-
wane uporzadkowania sg identyczne dla wybranych klas rozkladow.

Globalna izomorficzno$¢ implikuje lokalng, implikacja odwrotna nie jest praw-
dziwa. Wariancja i odchylenie standardowe sa globalnie izomorficzne, co wynika
z silnej monotonicznosci funkcji kwadratowej. Wariancja i semiwariancja, podob-
nie jak odchylenie i semiodchylenie standardowe, sg lokalnie izomorficzne, gdyz
generuja te same uporzadkowania tylko dla rozktadow symetrycznych.

Rozwazmy klasyczny problem wyznaczania portfela R o minimalnej wariancji
DZ(RP) i nie mniejszej od postulowanej r* oczekiwanej stopie zwrotu. O ile
r' € <u,, u,>, (zob. rys. 2.1) to rozwigzanie optymalne nastgpujacego zadania:

DZ(RP)=ZZCOV..X.X. — min, (2.19)

i
i=1 j=1

2 ER)x; 21, (2.20)

2.21)
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x;20,j=1,..,n, (2.22)

gdzie x, oznacza udziat j-tej akcji w portfelu, wyznacza jeden z portfeli nalezacych
do zbioru portfeli efektywnych. Geometrycznie, optymalne rozwiazanie zadania
oznacza, ze sposrod wszystkich portfeli o danej oczekiwanej stopie zwrotu wybie-
ramy portfel o najmniejszej wariancji.

Jezeli miary ryzyka sa globalnie izomorficzne, to minimalizacja wykorzystuja-
ca kazda z nich prowadzi do otrzymania tego samego portfela ze zbioru portfeli
efektywnych.

W przypadku miar lokalnie izomorficznych stwierdzenie to zachowuje swa
waznos¢ tylko dla wybranych klas rozktadow. W przypadku wariancji i semiwa-
riancji otrzymamy ten sam zbior portfeli efektywnych, o ile rozktady beda syme-
tryczne — nieckonieczne normalne, ale o skofczonej wariancji.

Miary ryzyka oparte na pomiarze zmienno$ci nie zawsze adekwatnie odzwier-
ciedlajg problemy zwigzane z zagrozeniem dla inwestora bedace konsekwencja
inwestycji. Czgsto istotna jest informacja o prawdopodobienstwie, z ktérym stopa
zwrotu bedzie nie mniejsza od minimalnej akceptowane;j stopy R, — co jest rowno-
wazne pytaniu, z jakim prawdopodobienstwem warto$¢ inwestycji nie spadnie po-
nizej minimalnego poziomu.

Oznaczajac przez m 10 warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe portfela

D, korzystajac z nierownosci Czebyszewa, otrzymujemy:
)<<
PR, ~m,|2¢)<22. (2.23)

Dokonujac podstawienia:

e =”’,,_RL

1 przyjmujac R—m <0, uzyskujemy:

PQR,, —m,,|2m,,—RL)=P(—-Rp+mp—mp+RL b=

: 224
Sip(Ri<p hoeepec) @22
meei;

Prawa strona nierownosci (2.24) okre$la prawdopodobienstwo (a méwiac doktad-
niej jego oszacowanie z gory), z ktérym stopa zwrotu portfela p bedzie nie wigksza
od minimalnej akceptowanej. Kryterium pozwala na eliminacjg czesci portfeli, nie
prowadzac jednakze do jednoznacznego wyboru portfela w jakims sensie efektyw-
nego. W praktyce zastosowanie tego kryterium sprowadza si¢ do zawgzenia poci-
sku Markowitza (i zbioru portfeli efektywnych) przez eliminacjg portfeli nie spet-
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niajacych (2.24). Kryterium to (w przeciwiensiwie do kryterium Roya) nie wyma-
ga normalnosci stop zwrotu.

Stabo$¢ podanego kryterium (i kryteriow pochodnych, np. Kataoki) polega na
niewykorzystywaniu calej informacji o rozktadzie. Rozktad normalny jest w pelni
okreslony przez warto$¢ oczekiwana i wariancje, co nie jest prawda w przypadku
pozostatych rozktadow. Wykorzystujac nierownos¢ Czebyszewa, tracimy wigc duza
czg$¢ istotnej informacji.

Rozwazmy dwa rozklady o tej samej wartosci oczekiwanej i wariancji — jeden
symetryczny, drugi prawoskosny. Warto$¢ prawej strony (2.24) bedzie dla obu roz-
ktadow ta sama, zatem portfele, ktorych stopy zwrotu opisane sa przez te rozklady,
zostang albo zaakceptowane, albo odrzucone, a jednak inwestor wybierze portfel
o prawosko$nym rozkladzie stopy zwrotu — zwlaszcza, jezeli inwestuje dlugookre-
sowo. Kryterium oparte na nierdwnosci Czebyszewa nie pozwoli na dokonanie
sensownego wyboru — gdyz podaje tylko oszacowanie z gory akceptowanego praw-
dopodobienstwa. Ponadto jest ono zbyt restrykcyjne, prowadzac do odrzucenia
portfeli, dla ktorych rzeczywiste prawdopodobienstwo tego, ze zrealizowana stopa
zwrotu bgdzie nie mniejsza od wymaganej, nie przekracza wyznaczonej wartosci.

Podstawowym problemem wydaje si¢ nieuwzglgdnianie w analizie ryzyka w spo-
sob jawny czynnika czasu i informacji o skos$no$ci rozktadu. Czas w sposob nie-
jawny pojawia si¢ we wzorach na ryzyko portfela. Jezeli stopy zwrotu majg roz-
ktad normalny, to, co fatwo udowodni¢ — odchylenie standardowe ro$nie propor-
cjonalnie do pierwiastka z dlugosci okresu. Gdy np. szacujemy odchylenie stan-
dardowe na podstawie portfeli tygodniowych, to chcac otrzymac odchylenie stan-
dardowe tego portfela w okresie miesigca, mnozymy otrzymany wynik przez 2, tj.

4 . Jezeli stopy zwrotu nie sa opisane przez nieobcigzony ruch Browna, a np.
rozklad z pogrubionymi ogonami, to przyrost ten bgdzie szybszy. Nie uwzglednia-
jac w sposob jawny dtugosci horyzontu inwestycyjnego, narazamy si¢ na popel-
nienie nastgpujacych bledéw. Jezeli horyzont inwestycji jest rowny dtugosci okre-
su, na podstawie ktdrego szacowano wariancje, to nie popetniamy bigdow. Jezeli
tak nie jest, to wariancja wymaga przeszacowania. Jezeli dokonamy przeszacowa-
nia przyjmujac zatozenie, ze stopy zwrotu sg opisane przez proces nicobcigzonego
bladzenia przypadkowego, a tak nie jest, to przeszacowanie prowadzi do popetnia-
nia bledéw systematycznych. Jezeli procentowe bledy systematyczne bgda te same
w przypadku kazdego portfela, to wzajemne potozenia portfeli tworzacych pocisk
Markowitza nie ulegnie zmianie — pocisk Markowitza zostanie tylko nieco sptasz-
czony lub rozciagnigty — ale zbior portfeli efektywnych nie ulegnie zmianie. Jezeli
jednak stopy zwrotu poszczegélnych portfeli beda opisywane przez rézne rozkla-
dy, to przeszacowanie doprowadzi do wzajemnego przemieszczenia portfeli, a wige
zmodyfikuje zbior portfeli efektywnych.

Skos$nos¢ rozktadu powoduje takze wiele komplikacji. Rozwazmy w tym celu
dwa portfele nalezace do pocisku Markowitza. Niech jeden z nich bgdzie portfe-
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lem efektywnym, drugi — nieefektywnym o tej samej stopie zwrotu. W przypadku
gdy oba portfele maja normalne rozktady stop zwrotu, wybieramy portfel efektyw-
ny. Gdyby jednak stopy zwrotu z portfela nieefektywnego byly dane przez rozktad
prawoskosny, a efektywnego przez rozktad normalny, wybor nie bytby wcale oczy-
wisty. Za lepsza inwestycje moglaby zosta¢ uznana inwestycja w portfel nieefek-
tywny, gdyz sko$nos¢ rozktadu sugeruje tendencj¢ wzrostowa wartosci portfela.
Jest to bardzo istotny problem w przypadku, gdy rynek, a przynajmniej niektore
akcje, a wigc i portfele, nie znajduja si¢ w fazie nieobciazonego btadzenia przypad-
kowego.

Dotychczasowe rozwazania mialy na celu analiz¢ wiasnosci wybranych miar ry-
zyka. Podano warunki, ktérych spetienie prowadzi do wyboru przy zastosowaniu
omawianych miar jednego z portfeli efektywnych. Pokazano takze, kiedy optymal-
nym wyborem nie musi by¢ portfel efektywny. Krotko przedyskutowano problem
czasu w analizie wyboru optymalnego portfela. Na podstawie dotychczasowych roz-
wazan mozna postawic tezg, ze miernik ryzyka powinien uwzglednia¢ w sposob jawny
problem czasu i sko$nosci, a ogoélniej — braku normalnosci rozkfadu.

Dotychczasowa dyskusja nad problemem pomiaru ryzyka koncentrowata sig¢ na
statystycznych zagadnieniach zwiazanych z charakterem rozktadu stop zwrotu akcji.

Oprocz tradycyjnych miernikow ryzyka, wywodzacych sig ze statystycznego po-
dejscia do badania czasowych szeregow stop zwrotu, proponuje si¢ wykorzystanie
miar ryzyka bazujacych na fraktalnym charakterze rynku. Wymiar fraktalny mierzy
stopien ,,postrzgpienia” wykresu cen akcji, okreslajac z pewnym przyblizeniem jak
duze moga by¢ w danym przedziale czasowym maksymalne co do wartosci bez-
wzglednej (logarytmiczne) stopy zwrotu. W [23] przedstawiono propozycj¢ wyzna-
czania wymiaru fraktalnego oraz bezpo$redniego jego powiazania z maksymalng
logarytmiczng stopa zysku (straty). Zwiazek ten przybiera nast¢pujaca postac:

W T2-AT)

G ) (2.25)
gdzie
r, — Srednia maksymalna z-okresowej logarytmicznej stopy zwrotu,
Z — $rednia logarytmiczna jednookresowych stop zwrotu,

A(I) — wymiar fraktalny.

Wielkosci 7, wyznacza sig znajdujac maksymalne zanotowane logarytmiczne
stopy zwrotu 7, w okresach 1, ..., , ¢+ 1, ..., 2¢, ..., t (T 1) + 1, ..., tT, wyznaczajac
nastepnie $rednig arytmetyczna r. W przypadku gdy rozwazany szereg bylby loso-
wy, to jego wymiar fraktalny jest rowny 1.5.

Wzbr ten ma bardzo interesujaca interpretacjeg dzigki polaczeniu wielkosci ry-
zyka z horyzontem czasowym inwestycji. Operowanie maksymalnymi co do war-
tosci bezwzglednej stopami zwrotu pozwala zorientowac sig, jakie jest ryzyko od-
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chylen nie wigkszych od akceptowanych w zaleznosci od dtugosci horyzontu in-
westycyjnego, przy zatozeniu niezmienno$ci wzglgdem czasu wartosci wymiaru
fraktalnego stop zwrotu.

3. Problem weryfikacji hipotezy Vagi

Hipoteza rynku koherentnego Vagi pozwala spojrze¢ z szerszej perspektywy na
problem percepcji i pomiaru ryzyka inwestycyjnego, nie kwestionujac zasadnosci
korzystania z miar ryzyka akceptowanych na gruncie teorii portfelowej Markowit-
za 1 modelu CAPM, stwierdzajac jedynie, Ze ich stosowalno$¢ jest ograniczona do
jednej z faz w ktorej znajduje sig rynek.

Zasadniczym problemem jest mozliwo$¢ weryfikacji hipotezy Vagi sprowadza-
jaca si¢ do zaproponowania procedury pozwalajacej na wyznaczenie warto$ci pa-
rametrow k oraz h. Vaga, przyjmujac minimalistyczng, a by¢ moze realistyczna
postawe, proponuje wyznaczenie nie konkretnych wartosci parametrow, ale stwier-
dzenie, czy przyjmuja one wartoéci neutralne (k = 2, h = 0), czy tez odchylaja sig
od nich in plus lub in minus, poddajac badaniu wiele wskaznikow nastroju.

W oryginalnej propozycji Vaga szacuje warto$¢ przyjmowang przez czynnik
fundamentalny na podstawie analizy polityki systemu rezerwy federalnej. Para-
metr s przyjmuje warto$¢ dodatnia w przypadku dwukrotnego rozluznienia w cia-*
gu sze$ciu miesigey polityki monetamej, a ujemna w przypadku dwukrotnego zwigk-
szenia jej restrykcyjnosci w tym samym okresie. RozluZnienie polityki monetarnej
skutkujace obnizeniem stop procentowych stanowi pozytywny sygnat dla inwesto-
réw, gdyz zmniejsza atrakcyjno$¢ lokowania kapitalu w bony i obligacje skarbo-
we, a zwigksza podaz pieniadza, pozwalajac zZywi¢ nadziejg na poprawg sytuacji
finansowej spotek, a tym samym wzrost cen akcji. Zwigkszenie restrykcyjnosci
polityki monetarnej oddziatywuje w sposob przeciwny.

Sygnaly nastroju rynku oparte sg na wskazniku A/D oraz stosunku wolumenu
spotek rosnacych i malejacych. Co najmniej dwukrotne wystapienie proporcji 9:1
na rzecz spotek malejacych, po ktorym nastgpuje jej odwrdcenie, uznaje sig za
réwnoznaczne z przyjeciem przez h wartosci dodatniej. Sygnatem, ze i < 0 jest
wystapienie trzy lub wigcej razy proporcji 9:1 na rzecz spotek malejacych. Kazdy
sygnal zachowuje wazno$¢ przez pot roku, o ile wezesniej nie pojawi si¢ sygnat
przeciwny.

Zaproponowane przez Vagg sposoby wyznaczania przedzialow, w ktérych za-
wieraja si¢ warto$ci parametrow k i b, sa w pewnym stopniu konwencjonalne. Vaga
testowat swoja teorig, traktujac warto$¢ czynnika fundamentalnego 1 sygnaty na-
stroju rynku jako sygnaty kupna i sprzedazy w zaleznosci od tego, czy k i h przyj-
mowaty warto$ci wigksze czy mniejsze od warto$ci neutralnych. Nastepnie po-
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rownywat strategi¢ kupna i trzymania udziatéw w funduszu indeksowym S&P 500
ze strategia przenoszenia $rodkow pomigdzy akcjami a funduszem pienigznym,
uzyskujac w drugim przypadku wyzsza roczng stopg zwrotu przy nizszym ryzyku
mierzonym odchyleniem standardowym.

Interesujaca propozycje przetestowania hipotezy Vagi na przyktadzie polskiego
rynku kapitalowego przedstawiono w [24].

Postgpowaniu zaproponowanemu przez Vage mozna postawi¢ co najmniej dwa
zarzuty. Po pierwsze, rynek antycypuje — niekiedy ze znacznym i zmiennym w czasie
przyspieszeniem — zmiany w polityce monetarnej, co w przypadku zastosowania
sposobu wyznaczania wartosci czynnika fundamentalnego przedstawionego w ory-
ginalnej propozycji Vagi, spowoduje niewlasciwe jego oszacowanie: & przyjmuje
postulowang warto$¢ wezesniej niz to sugeruje Vaga. Po drugie, oddziatywania
czynnika fundamentalnego nie mozna sprowadza¢ do rozluznienia badz usztyw-
nienia polityki monetarnej. Prowadzi¢ to bgdzie do probleméw natury metodolo-
gicznej 1 statystycznej przy podejmowaniu prob weryfikacji omawianej hipotezy.

Pierwszy problem mozna rozwiaza¢ eksperymentujac z réznymi opdznieniami.
Jezeli na oddziatywanie czynnika fundamentalnego wptywaja czynniki r6zne od
polityki monetarnej, to moze okaza¢ si¢ konieczna ich identyfikacja. W przeciw-
nym razie ich ,,zaklocajacy” wptyw moze utrudni¢ weryfikacje hipotezy potwier-
dzajacej istotng rolg oddziatywan fundamentalnych, prowadzac do odrzucenia praw-
dziwej hipotezy.

Wskaznik nastroju mierzy w praktyce bez opdzniefi nastawienie inwestorow,
ktore znajduje wyraz w podejmowanych przez nich decyzjach kupna/sprzedazy.
Nie wystepuje wigc w tym przypadku problem op6znien, ponadto nie ma potrzeby
identyfikacji wszystkich czynnikéw wplywajacych na nastrdj rynku, gdyz jest on
jednoznacznie okre$lony przez nie budzace wigkszych watpliwosci mierniki za-
chowan.

W pracy [15] przedstawiono wyniki badan empirycznych rozktadéw prostych
1 logarytmicznych 1-, 4- i 8-tygodniowych stop zwrotu z portfela rynkowego WIG
w latach 1993-1999. Rozktady te cechujq si¢ znaczna niestabilno$cia mierzong war-
to$cia wspotczynnika asymetrii i warto$cig kurtozy. Niektore z rozkladéw sa dwu-
modalne. Nawet czysto wizualna analiza histograméw zamieszczonych w [15] uka-
zuje, ze rozklady prostych i logarytmicznych 8-tygodniowych stop zwrotu odbie-
gaja, zwlaszcza w niektorych latach, od rozktadu normalnego. Rozklady stop zwrotu
w latach 1993, 1994 wydaja si¢ dwumodalne (przypominajac swym ksztattem krzywa
zrys. 1 d - co sugeruje nasilenie zachowan stadnych przy lekko negatywnych infor-
macjach fundamentalnych — wydaje si¢ to oddawa¢ nastrdj rynku w tym okresie),
w roku 2000 jednomodalny i lewosko$ny (co sugeruje silne zachowania stadne przy
negatywnych informacjach fundamentalnych), w latach 1992 i 1999 rozk}ad jest pra-
wosko$ny (zachowania stadne przy pozytywnych informacjach fundamentalnych).
Rozktady te tylko w niektorych latach mozna uznaé za rozktady nie odbiegajace od
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rozktadu normalnego, co potwierdzily testy normalno$ci wykorzystujace test ) Kwa-
drat, Shapiro — Wilka, sko$nosci i kurtozy. W przypadku czgsci rozktadow wyniki
wymienionych testow nie byly ze soba zgodne. Przeprowadzone badania empirycz-
ne wskazuja, ze przestanki, ktorymi kierowat si¢ Vaga konstruujac przedstawiony
model, wydaja si¢ mie¢ pewne podstawy empiryczne. Analiza rozktadow wydaje si¢
potwierdza¢ zmiany nastrojow na GPW w poszczego6lnych latach, okreslajac —w ka-
tegoriach czysto jako$ciowych — poziom zachowan stadnych. Zwraca uwage fakt, ze
w latach 1993-1994 rynek cechowata duza niestabilno$¢ i wrazliwos¢ na nieistotne
informacje typowe dla zachowan chaotycznych.

Nieco odmienne wyniki uzyskano analizujac wlasno$ci jednosesyjnych loga-
rytmicznych stép zwrotu w latach 1992-2000. Na rys. 5 przestawiono histogramy
Jjednosesyjnych logarytmicznych stop zwrotu z WIG w latach 1992-2000 z nanie-
sionym rozktadem normalnym i poddano weryfikacji hiptez¢ o normalnosci roz-
ktadu wykorzystujac testy Kolmogorowa — Smimova i Shapiro — Wilka. Dla po-
réwnania sporzadzono histogramy 8-tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu,
ktore zamieszczono narys. 6. Nieco odmienny ksztalt histogramoéw w poréwnaniu
z tymi, ktore zostaty zamieszczone w [15], wynika z r6znic dtugosci przedziatow
klasowych. Zwraca uwagg fakt, ze dtugos¢ przedziatu klasowego, wptywajac na
ksztalt histogramu, moze wptyna¢ na oceng wiasnosci stop zwrotu i przyporzadko-
wanie rynkowi odpowiedniej fazy.

Jednosesyjne stopy zwrotu charakteryzuja rozklady nie odbiegajace znaczaco
od normalnego, co nie jest juz prawda w przypadku stop 8-tygodniowych. Réznice
te sa nastgpstwem wystgpowania quasi-cyklicznych zmian wartosci WIG. Na hi-
stogramach z rys. 5 losowe zmiany wartosci WIG naktadajace si¢ na zmiany bar-
dziej regularne najwidoczniej powoduja ich zamaskowanie, o czym moga $wiad-
czy¢ duze wartosci kurtozy.

W przypadku stop jednosesyjnych hipotezg zerowa mowiacq o normalnosci roz-
ktadu mozna odrzuci¢ dla roku 1997. W pozostatych przypadkach hipotezy tej nie
mozna odrzuci¢, na co wskazuja warto$ci p-value analizowanych statystyk. Wyko-
rzystywane statystyki w czgsci przypadkow nie daja tych samych wynikow — wy-
nika to z faktu, ze przy testowaniu hipotezy o normalnosci rozktadu korzystaja
z jego roznych wiasnos$ci. Problem ten ma istotne znaczenie metodologiczne, gdyz
w przypadkach ,,watpliwych” nie pozwala roztrzygna¢ jednoznacznie kwestii, czy
rozktad jest normalny, czy tez nie, a wigc czy zmiany cen mozna opisywac przy
pomocy geometrycznego ruchu Browna. Wspotczynniki asymetrii i kurtoza tez nie
zawsze daja jednoznaczne wyniki.

Warto$ci wspotczynnikow skosnoscei i kurtozy potwierdzaja hipotezg, zgodnie
z ktora rozklad jednosesyjnych, a w szczegdlnosci 8-tygodniowych logarytmicz-
nych stop zwrotu z WIG nie jest rozktadem normalnym.

Nasuwa sig pytanie, jakie stopy zwrotu nalezy wykorzystywac testujac hipotezg
Vagi. Wydaje sig, ze operowanie danymi surowymi, tj. szeregiem czasowym nie
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poddanym obrobce wstepnej, moze utrudni¢ weryfikacjg hipotezy Vagi. Z drugiej
strony, obrdbka szeregu poprzedzajaca analizg, majaca na celu eliminacje szumu,
jest zawsze zabiegiem arbitralnym i moze prowadzi¢ do r6znego rodzaju artefek-
tow. Przykladem moga by¢ rézne postaci histograméw uzyskiwane dla 1-, 4- i 8-
tygodniowych prostych i logarytmicznych stép zwrotu z WIG [15]. Problem ten
wymaga dalszych badan.

Krotkiego wyjasnienia wymaga interpretacja prawdopodobienstw Lilieforsa.
Sprawdzian hipotezy dla testu Kolmogorowa — Smirnova, przy zatozeniu prawdzi-
wosci hipotezy zerowej, zgodnie z ktora dane pochodza z populacji o rozktadzie
normalnym o znanej warto$ci oczekiwanej i odchyleniu standardowym, ma roz-
ktad Kolmogorova. Jezeli warto$¢ sprawdzianu jest nie mniejsza od warto$ci kry-
tycznej, to hipotezg zerowa nalezy odrzucié. W praktyce nie znamy ,,prawdziwych”
wartosci wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego, wigc musimy je wy-
znaczy¢ z proby. W tym przypadku test normalnosci przybiera postaé ztozonej
hipotezy warunkowe;j: jak dalece jest prawdopodobne otrzymanie warto$ci spraw-
dzianu hipotezy nie mniejszej od ,,prawdziwej” — tj. takiej, jaka by$Smy uzyskali,
znajac warto$ci parametréw w populacji. Jezeli warto$¢ sprawdzianu bylaby wiek-
sza od ,,prawdziwej”, to mogliby$my odrzucic¢ hipotezg zerowa, pomimo Ze nie ma
do tego podstaw. Prawdopodobienistwo, ze zawyzona warto$¢ sprawdzianu spowo-
duje bledne odrzucenie hipotezy zerowej dla danego poziomu istotnosci, okresla
si¢ mianem prawdopodobienistwa Lilieforsa.

- Wada testu K-S jest to, Ze nie testuje on hipotezy, ze dane pochodza z populacji
o rozktadzie normalnym, ale hipotezg, ze pochodza one z populacji o rozkltadzie
normalnym o znanej wartosci oczekiwanej i wariancji.

Problemowi weryfikacji hipotezy normalno$ci rozktadéw poswigcilismy tyle
uwagi, gdyz jest to kluczowa kwestia przy wyborze strategii konstrukeji portfela i
wyborze miernikéw ryzyka inwestycyjnego.

Jezeli zmiany cen mozna opisa¢ przy pomocy geometrycznego ruchu Browna
danego rownaniem:

dP
—=udt+o dz,
e s

(3.1)
dz=8\/c5,

gdzie:

P — cena akceji (warto$¢ portfela),

€ — proces stochastyczny, w ktorym zmienne sa niezaleznymi zmiennymi loso-
wymi o standaryzowanym rozkfadzie normalnym,

U~ parametr procesu oznaczajacy srednia,

to ceny maja rozktad logarytmiczno-normalny, a logarytmiczne stopy zwrotu roz-

ktad normalny.
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Rys. 4. Rozkiady wartosci WIG w latach 1992-2000
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Rys. 5. Rozkiady jednosesyjnych logarytmicznych stop zwrotu WIG w latach 1992-2000
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Gdyby zmiany cen byly dane przez geometryczny ruch Browna, to niezaleznie
od dhugosci horyzontu stopy zwrotu powinny mie¢ rozkfad (w przyblizeniu) nor-
malny.

W pracy dokonano analizy wiasnos$ci rozktadow stop WIG w latach 1992-2000.
Pozostawiamy osadowi czytelnika, na ile ich interpretacja wykorzystujaca model
Vagi jest zgodna z wiedza (czynnik fundamentalny) i intuicja (nastrdj rynku). Do-
konana interpretacja ma charakter subiektywny i zalezy od przyjecia wielu zato-

Tabela 1
Wybrane statystyki opisowe charakteryzujqce przebieg WIG w latach 1992-2000

Mini- | Maksi- | Odch, | WP | skos- |
zmien- Kurtoza

mum mum std. : nos¢
nosci

WIG92 100{ 878,47 635,3] 1070,9 94,34 10,74%| -0,256| -0,099
WIG93 152] 9214,50| 1037,0] 12818,1| 3208,74| 34,82%| 0,606 —0,716
WIGY9%4 188 11163,18| 6716,2] 20760,0| 3728,84| 33,40%| 1,097 0,383
WIGY95 | 249| 7845,86] 5904,7| 9397,0{f 868,09] 11,06%| —0,667| 0,510
WIGY96 | 250{12561,58| 7725,0] 15078,7| 1631,43| 12,99%| -0,866] 0,283
WIGY7 | 249(16235,56| 13619,8 18339,4| 1122,27| 6,91%| -0,123| -0,774
WIG98 | 250(14794,96] 10473,7| 18582,7| 2314,23| 15,64%| -0,168| —1,401
WIG99 | 249 15447,17{ 12591,1| 18370,0| 1292,35] 8,37%| 0,114] -1,099
WIG00 | 250{18996,19| 14929,3| 22868,4| 1864,12| 9,81%| —0,020| —0,726

N | Srednia

rédlo : opracowanie wlasne.

Tabela 2
Wybrane statystyki opisowe charakteryzujqce przebieg jednosesyjnych logarytmicznych
stop zwrotu WIG w latach 1992-2000

et A Wsp.
N | Srednia Mini- | Maksi- |  Odch. zmien- Sko,é'- Kurtoza
mum mum std. g nosé

WIG92 99 0,07% | -5,50%| 9,14% | 2,66% 247%| 1,006 | 2,048
WIG9H3 151 1,65% |-10,19%| 9,41% | 4,26% | 38,63%| —0,465 | 0,497
WIGY94 | 187| -0,30% |-11,35% | 14,78% | 4,49% 6,64%| -0,221 | 0,277
WIGYS | 248 0,00% | -7,35%| 7,46% | 2,30% 0,20%| 0,310 | 1,529
WIGS6 | 249| 0,25% | —4,47%| 4,66% | 1,50% | 16,57%| 0,222 | 0,475
WIG97 | 248| 0,01% |-10,29%| 6,83% | 1,65% 0,41%| 0,949 | 6,913
WIG98 | 249] -0,06% | —9,97%| 7,89% | 2,32% 2,62%| —0,297 | 1,542
WIG99 | 248| 0,13% | —5,68%| 6,80% | 1,67% 7,58%| 0,099 | 1,967
WIG00 | 249| -0,02% | -8,47%| 4,93% | 1,81% | -1,37%| -0,453 | 2,079

*rédlo : opracowanie wlasne.
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Tabela 3
Wybrane statystyki opisowe charakteryzujqce przebieg 8-tygodniowych logarytmicznych
stop zwrotu WIG w latach 1992-2000

¥ : Wsp. 7
N | Srednia Mini- | Maksi- | Odch. zmien- Sko's'— Kurtoza
mum mum std. R g nosé

WIG92 8| 84| 1,24%|-2696% | 24,0%| 13,14% 9,47% | —0,550 | —0,887
WIG93 8| 128| 41,56% | 4,85%|106,61% | 22,83% |182,08% | 0,735 | 0,320
WIG94 8| 164]|-11,21% |-68,40% | 50,67%| 26,58% | 42,18% | 0,232 | 0,005
WIG95_8| 209| 2,63% (—21,14%| 36,07%| 13,35% | 19,68%| 0,893 | 0,078
WIG96_8| 210| 6,73%(-12,19% | 32,61%| 9,83% | 68,51%| 0,432 | 0,026
WIG97_8] 209| —2,30% [—25,65%| 21,17%| 10,90% | 21,10%| —0,008 | —0,521
WIG98 8| 210| —3,86% |—44,23% | 30,90%| 16,45% | 23,47% | -0,341 | —0,246
WIG99 8| 209| 2,62% |-17,27%| 22,04%| 9,94% | 26,38%|—-0,392 | 0,916
WIG00_8| 210| -3,53% [-21,74%| 21,38%| 9,28% | 38,07%| 0,460 | -0,611

e erddlo : opracowanie wlasne.

zen, ktore moga wydawac si¢ arbitralne. Warto w tym miejscu poczynic jedna istotng
uwage. Podziat analizowanego okresu na lata kalendarzowe jest wysoce konwen-
cjonalny, gdyz zmiany kierunku oddziatywania czynnika fundamentalnego i czyn-
nika nastroju moga zachodzi¢ w dowolnym momencie, co znieksztalca otrzymane
rezultaty. Sprawa otwarta pozostaje sposob identyfikacji okresow, w ktorych ry-
nek znajduje si¢ w jednej z faz postulowanych przez Vagg.

Dowodow na znajdowanie sig rynku w fazie niestabilnej 1 koherentnej dostar-
cza gtéwnie analiza R/S oraz proby weryfikacji empirycznej tezy o fraktalnym
charakterze rynku kapitalowego [17, 18]. Brak jest natomiast przekonywajacych
dowodéw na to, ze zmiany cen akcji okre$lone sg przez proces nieobcigzonego
btadzenia przypadkowego. Pomimo krotkiego funkcjonowania GPW w Warsza-
wie i braku szeregobw czasowych o odpowiedniej dtugosci, podjgto proby weryfi-
kacji tezy o fraktalnym charakterze polskiego rynku kapitalowego, otrzymujac wy-
niki zblizone do rezultatow uzyskiwanych w badaniach nad dynamika cen akcji na
rozwinigtych gietdach o dtugiej historii [15, 24, 25].

4. Wnioski

Model Vagi, pomimo wciaz niedostatecznych testow potwierdzajacych jego przy-
datno$¢ do opisu zachowan rynku, stanowi bardzo interesujaca propozycjg intelek-
tualng umozliwiajaca szersze spojrzenie na problem percepcji i pomiaru ryzyka
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inwestycyjnego. Pozwala on na bardziej kompleksowe spojrzenie na istotg charak-
teru zmian cen akcji, taczac analizg statystyczng z realistycznym spojrzeniem na
sposob zachowania si¢ inwestora i uwzgledniajac wyniki badan psychologii beha-
wioralnej. Analiza wlasnos$ci modelu sugeruje nieistnienie uniwersalnych mierni-
kow ryzyka — stosowane mierniki cechuja sie jedynie lokalna adekwatnoscig opisu
percepcji ryzyka. Percepcja ryzyka ulega zmianie w zaleznosci od fazy, w ktorej
znajduje si¢ rynek, co w przypadku nieuwzglednienia tego zjawiska w momencie
wyboru miernika ryzyka moze prowadzi¢ do braku jego adekwatnosci, a postugi-
wanie si¢ nim przy wyborze strategii inwestycyjnej moze powodowac popetnianie
bledow, szczegodlnie wtedy, gdy rynek znajduje si¢ w fazie koherentnej badz nie-
stabilnej. Jednym z wnioskow wyplywajacych z analizy modelu jest konieczno$é
uwzglednienia przy wyborze miernika ryzyka czasu inwestycji oraz wymogow
dotyczacych wymaganej ptynnosci.
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