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Relacje miedzy systematycznymi
miarami ryzyka inwestycji kapitalowych
w podejsciu klasycznym i dolnostronnym

Lestaw Markowski*

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszej pracy byto przedstawienie relacji migdzy klasycznymi i dolnostronnymi
wspotczynnikami beta w kontekscie przyjecia procesu generujacego dane.

Metoda badania — Analizy teoretyczne stanowily podstawe do okre$lenia zwigzku migdzy wspotczynnikami
beta w podejsciu klasycznym i dolnostronnym. Badania empiryczne oparto na analizie regresji i korelacji szere-
gow czasowych miesi¢cznych stop zwrotu subindeksow sektorowych GPW w Warszawie.

Wynik — Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze relacje klasycznych i dolnostronnych systematycznych miar
ryzyka zaleza od podstawowych parametrow rozktadu stop zwrotu indeksu begdacego aproksymantg portfela
rynkowego. Wykazano istotne statystycznie korelacje miedzy odchyleniem standardowym, asymetria i kurtoza
portfela rynkowego a miarami wyrazajacymi zalezno$¢ badanych wspotczynnikow beta.
Oryginalnosé/Wartosé — Przedstawione argumenty moga by¢ wskazowka przy wyborze systematycznych miar
ryzyka i ocenie rzeczywistych wspotczynnikow beta. Wybor ten determinowany jest procesem generujacym
dane, co moze wplywac na rozbiezno$ci w wynikach testow modelu CAPM.

Stowa kluczowe: CAPM beta, bety dolnostronne, proces generujacy dane

Wprowadzenie

Zgodnie z zalozeniami modelu CAPM miara ryzyka inwestycji jest wariancja, ktora traktuje
jednakowo dodatnie i ujemne stopy zwrotu. Intuicyjnie jednak ryzyko inwestycji postrze-
gane jest jako odchylenia w d6t od zatozonej stopy zwrotu (stopa wolna od ryzyka lub zero).
Ponadto rozktady stop zwrotu zazwyczaj obcigzone sg niesymetrycznoscig i tzw. grubymi
ogonami. Takie spojrzenie na ryzyko pozwala rozwija¢ koncepcje ryzyka dolnostronnego,
ktorego gtownymi miarami sg m.in. semiwariancja czy dolnostronne wspdlczynniki beta
(downside beta), bedace pochodng dolnych momentéw czastkowych (lower partial moments
— Ipm). Znaczenie asymetrii rozkladow stop zwrotu w kontekscie ryzyka inwestycji, przy
uzyciu Ilpm, rozwingli Bawa i Lindenberg (1977) oraz Hogan i Warren (1974). Dolnostronne
wspotczynniki beta sg podstawowa miarg ryzyka w tzw. modelu D-CAPM, ktory jest
alternatywa dla klasycznego modelu wyceny CAPM. Relacje migdzy dwoma modelami,
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a tym samym dwiema miarami ryzyka, mogg zaleze¢ od tego, czy dwuwymiarowe roz-
ktady miedzy stopami zwrotu walorow i portfela rynkowego sa normalne, czy znacznie
od niego odbiegaja (Nantell, Price, 1979; Price, Price, Nantell, 1982). Poréwnania wyceny
aktywow za pomoca klasycznych i dolnostronnych wspotczynnikéw beta dokonywano na
wielu rozwinietych i rozwijajacych si¢ rynkach kapitatowych. Badania przy uzyciu szeregow
indywidualnych stop zwrotu na europejskich oraz azjatyckich gietdach pokazaty, ze ryzyko
dolnostronne wyjasnia poziom stop zwrotu u wigkszej cze$ci waloréw niz klasyczne miary
ryzyka (Pedersen, Hwang, 2007; Artavanis, Diacogiannis, Mylonakis, 2010; Alles, Murray,
2013; Markowski, 2013).

Celem niniejszej pracy bedzie przedstawienie relacji miedzy klasycznymi i dolnostron-
nymi wspotczynnikami beta w kontekscie przyjecia procesu generujacego dane. Testujac
model CAPM, mozna przyjac zatozenie, ze stopy zwrotu generowane sg w procesie srednia-
-wariancja lub alternatywnie $rednia-semiwariancja, czyli w aspekcie ryzyka dolnostronne-
go. W pracy dokonano teoretycznej i empirycznej analizy zaleznos$ci miedzy klasycznymi
a dolnostronnymi wspotczynnikami beta, bioragc pod uwage dwa rézne procesy. Potencjalne
réznice w oszacowaniach tych wspotczynnikow moga przyczyni¢ si¢ do wyjasnienia
rozbiezno$ci w wynikach testow modelu CAPM.

1. Systematyczne miary ryzyka

Koncepcje systematycznych miar ryzyka w kontekscie ryzyka dolnostronnego w tej czesci
pracy oparte beda na drugim momencie czgstkowym. Opisowi bedg podlega¢ zatem dolno-
stronne wspotczynniki beta. Ryzyko w aspekcie semi miar oparte jest na dolnych momentach
czastkowych'. W teorii wyrdzniono wiele odmian dolnostronnych wspotczynnikow beta,
réznicujac je wzgledem formuty i punktu odniesienia. Relacje migdzy systematycznymi
miarami ryzyka beda rozpatrywane na przyktadzie dwoch miar dolnostronnych opisanych
w literaturze. Pierwszym z nich jest dolnostronny wspotczynnik beta zdefiniowany przez
Hogana i Warrena (1974) oraz Bawe i Lindenberga (1977) nastepujaca formuta:

E[(R, - R, ymin(R,, — R, 0)]

1
E[min(R,, — R ;0)1 ®

ﬂHW _IBBL _
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gdzie R; | R Me, R r jest odpowiednio stopa zwrotu i-tego waloru, portfela rynkowego
i stopa wolng od ryzyka. Licznik formuty (1) jest ko-semiwariancja stop zwrotu, czyli kowa-

' Formalnie dolnostronne wspotczynniki beta sa wyznaczane nast¢pujaco (Price i in., 1982):

2
BE=pm = CLL:A];Z' gdzie crpm? — asymetryczny mieszany drugi dolny moment czastkowy dla i-tego waloru wy-
. - 1< 1 .
razony w postaci: CLPM} :ﬁZ(R, —2)ipm,, ; & LPM =ﬁzlpm,‘ — dolny moment czastkowy dla i-tego waloru,
—Llia Tl
. 0 for R, =7 0 for R, 27 . P :
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gdzie lpm, { K- for R <zr P {RM e ok <o R,, R, —stopazwrotu odpowiednio i-tego waloru i portfela

rynkowego; T — dlugos$¢ szeregu czasowego; 7 — progowa stopa zwrotu.
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riancjg ujemnych nadwyzek portfela rynkowego nad stope wolna od ryzyka oraz nadwyzek
rynkowych i-tego waloru.

W innym podej$ciu uczestnicy rynku traktuja ryzyko dolnostronne jako odchylenia od
progu, ktorym jest srednia portfela rynkowego, w odréznieniu od stopy wolnej od ryzyka.
Zgodnie z takim podejsciem dolnostronny wspdtczynnik beta mozna sformutowaé w postaci
(Harlow, Rao, 1989):

B = E[(R, - R)) min(Rim —R,;0)] ’ ©)
l E[min(R,, —R,,; 0)]°
gdzie R,,R,, sa odpowiednio $rednimi stopami zwrotu i-tego waloru i portfela rynkowego
(indeksu rynku)?. Zasadniczg kwestig w ocenie ryzyka dolnostronnego jest przyjecie progo-
wej stopy zwrotu 7 (threshold). Roznica migdzy ta stopa a stopa wolng od ryzyka moze mie¢
istotny wptyw na zwigzek migdzy warto$cig ryzyka danego waloru w podejs$ciu klasycznym
i dolnostronnym (Galagedera, 2009).

2. Relacje miedzy wspoteczynnikami beta w procesie Srednia-wariancja

W kontekscie srednia-wariancja proces generujacy dane zgodnie z modelem CAPM moze
by¢ zapisany (Galagedera, 2007):

Ryt — Ry = a; + Bi(Rye — Ry) + & 3
gdzie &;; — proces biatego szumu dla i-tego robwnania. W prosty sposob mozna wykazac,
ze wspolczynnik kierunkowy réownania (3) jest rowny wspotczynnikowi beta zgodnie
z modelem CAPM, czyli:

EI(R, = E(R))(Ry, — E(Ry )] W
E[RMz - E(RM )]2
Zwiazki migdzy klasycznymi a dolnostronnym miarami ryzyka w procesie $rednia-wa-
riancja mozemy przedstawic, zastepujac w relacji 3) Ry, — Ry jako [min(RMt - Ry, 0) +
max(RMt — Ry, 0)], czyli:
Rit — Ry = a; + B;[min(Ry, — R, 0) + max(Ry, — Ry, 0)] + & ®)
Mnozac rownanie (5) przez min(Ry, — Ry, 0) i obejmujac wartoécia oczekiwana, otrzymamy:

E[(Rit — Ry) min(Ry — Ry, 0)] = a;E[min(Ry; — Ry, 0)] + B;E[min(Ry, — Ry, 0)]2. ©6)

IB _ﬂCAPM_
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PowyzZsze rownanie mozemy zapisaé nastgpujaco:

BL _ . E[min(RMt—Rf,O)]
t b E[min(Rp¢—Rf,0)]?

+ B (7
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ot = ik (Ry) + BEATY, @

E[min(R, - R,;0)min(R,, — R,,;0)
E[min(R,, ~R,;0)]°

2 Inna, czgsto stosowana miarg jest dolnostronny wspolczynnik beta gf = ] wedtug

formuty Estrady (Estrada, 2002).



86 Lestaw Markowski

gdzie Ky(Ry) = E[min(Ry; — Ry, 0)]/E[min(Ry: — Ry, 0)]%. Wyrazenie K, jest zawsze
ujemne i jest funkcjg stopy zwrotu rynku. Latwo zauwazy¢, ze gdy stopa zwrotu nieza-
lezna od rynku (a, jest rtowna 0 (warunek zgodny z zatozeniami modelu CAPM), wowczas
dolnostronny wspotczynnik beta BPL jest rowny klasycznemu wspotczynnikowi beta.
W przeciwnym wypadku beta z modelu CAPM niedoszacowuje (przeszacowuje) bete S5,
gdy a; <0 (a; > 0).

Postepujac podobnie, mozna wykazac, ze (Galagedera, 2007):

R = B; = ™, )

czyli kiedy przyjmiemy klasyczny proces generujacy dane, dolnostronny wspdtczynnik beta
wyrazony formuta Harlowa i Rao jest tozsamy ze wspotczynnikiem beta modelu CAPM.

3. Relacje miedzy wspélczynnikami beta w procesie Srednia-semiwariancja

W kontekscie srednia-semiwariancja proces generujacy dane przyjmie postac¢ (Galagedera,
2007):

d d,
Ryt — Ry = af + Bimin(Ry, — Ry, 0) + &, (10)
Relacje migdzy klasycznymi i dolnostronnym wspotczynnikami beta, biorac pod uwage
powyzszy proces generujacy dane, mozna wykazaé w nastepujacy sposob. Odejmujac
stronami warto$¢ oczekiwang rownania (10) od rownania (10), mamy:
Rit — E(R;) = B(min(Ry; — R, 0) — E[min(Ry; — Ry, 0)]) + &
Zastepujac min(Ry; — Ry, 0) jako (Ryc — Ry) — max(Ry: — Ry, 0) i wykonujac pewne
modyfikacje, otrzymujemy:
Ry — E(Ry) = Bi'min(Ry; — Ry, 0) + B (Rye — E(Ru)) — B{'(Rue — Ry) +
+BLE[max(Rye — Ry, 0)] + &
Mnozgc rownanie (11) przez (Ry: — E(Ry)) oraz obejmujgc je warto$cig oczekiwang,
a nastepnie dzielac przez E (Ry;; — E(Ry,))? otrzymujemy:

)

E[(Rit=E(Ry))(Rmt—E(Ry))] B d E[RyMe—ERm))max(Ry¢—Rf,0)] 12
E(Rumt—E(Rm))? e ¢ E(Rye—E(Rm))? ' (12)
Na podstawie powyzszego zachodzi:
E[(Rme=E(Rm)max(Rme=Rp,0)\ _ d
ﬁ ﬂ‘ ( E(Rme—ERum))? ) - KZ(RM)ﬁi 5 (13)

gdzie K,(Ry) = (1 - E[(RMt_g((s::zTZ?;S)"’Z”_Rf '0)]) i jest funkcjg stop zwrotu portfela rynkowego.

Jezeli procesem generujacym stopy zwrotu jest proces (10), to relacja migdzy dolnostronnym
wspotczynnikiem beta wedtug formuty Bawy i Lindenberga a klasycznym wspotczynnikiem
beta okreslona jest nast¢pujaco:

BL __ d E[min(RMt Rf 0) _ d
i T E[min(Rpm¢—Rj,0)]? +ﬁl ai Ky (Ru) +

B (14)

K(R)
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W przypadku wyrazenia zalezno$ci migdzy dolnostronnym wspdlczynnikiem beta
wedhug formuly Harlowa i Rao a klasycznym wspotczynnikiem beta relacje (11) nalezy po-
mnozy¢ przez min(Ry: — E(Ry), 0)/E[min(Ry;: — E(Ry), 0)]?1 obja¢ warto$cig oczekiwang,
uzyskamy wowczas (Galagedera, 2007):

E[Rie—ER)Imin(Ryt—E(Rm),0)] _ pHR _ ﬁ'D (1 _ E[min(Ry¢—E(Rum),0)max(Ryc—Rf,0)] +
E[min(Rye—E(Ru),0)]2 - - E[in(Rpe—E(Ry),0)]2 (15)
b
E[min(RMt—E(RM),O)]E[max(RMf—Rf,O)]) _ K3(RM)B'
E[min(Rue—E(Rum),0)]2 T KR TY
. _ _ E[min(Ryt—E(Rp),0)max(Ryt—Ry,0)] | E[min(Rye—E(Rp),0)]E[max(Ry—Ry,0)]
gdzie K3(Ry) = (1 E[min(Rasc—E(Ra),0)]2 E[min(Rare—E(Ra),0)]2 )

i tak jak w przypadku K> (Ru) jest funkcjg stop zwrotu portfela rynkowego.

Istotne z punktu widzenia przyjecia zatozenia o stusznosci danego procesu generuja-
cego dane jest to, w jaki sposob oszacowania tych procesow przyblizaja bete z modelu
CAPM. Wykazano, ze roéznice migdzy tymi oszacowaniami beda zaleze¢ od wyrazen
K1 (Ry), K> (Ry) i K3(Ry), ktore natomiast sa funkcjami stop zwrotu portfela rynkowego,
czyli posrednio podstawowych charakterystyk rozktadu portfela rynku. Zaleznosci te beda
przedmiotem badan empirycznych, ktéorych wyniki zostang przedstawione w kolejnych
cze$ciach tej pracy.

4. Dane

Zbior danych dla empirycznych analiz relacji migdzy klasycznymi i dolnostronnym wspot-
czynnikami beta stanowity szeregi czasowe miesigcznych, logarytmicznych stop zwrotu
wszystkich 11 subindekséw sektorowych notowanych na GPW w Warszawie®, nalezgcych
do makrosektora przemystowego, finansowego i ustug. Badaniem objeto nastepujace su-
bindeksy, w ktorych sktad wchodzita nastepujaca liczba spotek: WIG-banki (15 spotek),
WIG-budownictwo (29 spotek), WIG-chemia (8 spotek), WIG-deweloperzy (29 spolek),
WIG-energia (9 spotek), WIG-informatyka (27 spotek), WIG-media (13 spotek), WIG-paliwa
(6 spotek), WIG-spozywcezy (26 spotek), WIG-surowce (3 spotki) i WIG-telekomunikacja
(5 spotek). Subindeksy sektorowe opierajg si¢ na metodologii indeksu WIG 1 uwzgledniaja
dochody z tytutu dywidend i praw poboru. Proba badawcza obejmowata lata 2009-2015,
co stanowito 84 obserwacje. Wyjatek stanowig subindeksy WIG-energetyka (71 obser-
wacji) i WIG-surowce (58 obserwacji), ktore sa notowane krocej niz okres obejmujacy
probe. Poczatek okresu badawczego byt rownoczesnie poczatkiem kryzysu na rynkach
kapitatowych, co moze stanowi¢ naturalng granice proby badawczej. Jako aproksymantg
portfela rynkowego uzyto indeksu WIG, a aproksymantg stopy wolnej od ryzyka byla stopa
procentowa 10-letnich obligacji skarbowych w badanym okresie.

3 Wartosci zamknigcia subindeksow sektorowych pochodza z bazy notowan GPW w Warszawie na stronie
WWWw.gpw.pl.
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Wartosci podstawowych charakterystyk rozktadow stop zwrotu subindeksow sektoro-
wych w okresie badawczym zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Podstawowe charakterystyki rozkladow miesiecznych stop zwrotu subindeksow sektorowych
w okresie 12009 — XII 2015

Sektor Srednia Min Max Odch. Asymetria Kurtoza-3
stand.
Banki 0,0039 —-0,3206 0,2943 0,080 -0,150 4,728
Budownictwo -0,0047 —-0,2788 0,2085 0,084 -0,228 1,355
Chemia 0,0262 -0,1928 0,3148 0,079 0,580 1,531
Deweloperzy 0,0019 —-0,2388 0,2637 0,073 0,730 2,808
Energia —-0,0044 -0,1349 0,1010 0,051 -0,391 0,005
Informatyka 0,0064 —-0,1347 0,1867 0,053 0,477 1,033
Media 0,0050 —-0,1497 0,1818 0,057 -0,086 0,826
Paliwa 0,0102 -0,1359 0,1512 0,064 0,174 -0,480
Spozywczy 0,0110 —-0,1800 0,2832 0,068 0,845 3,276
Surowce -0,0157 —-0,2437 0,2185 0,091 —-0,281 0,165
Telekomunikacja -0,0038 -0,4213 0,1453 0,074 -2,533 11,488
WIG 0,0064 -0,1293 0,1884 0,053 0,386 1,192

Zroédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione wyniki pokazuja, ze minimalne miesi¢gczne stopy zwrotu wahaja si¢ od
—42,1% do —13,5%, a maksymalne od 10,1% do 31,5%. W przypadku czterech subindeksow
srednia miesigczna stopa zwrotu w badanym okresie byta ujemna. Wspotczynniki asymetrii
rozktadow stop zwrotu wskazywaly dla wickszosci subindeksow na lewostronng asymetri¢
rozktadéw i wahaty si¢ od —2,53 do 0,84. Wartos$ci ekscesu oscylowaty miedzy —0,48 a 11,48
i byly dodatnie w przypadku dziesi¢ciu rozkladéw stop subindeksow.

5. Wyniki badan

W trzeciej czesci tej pracy pokazano teoretycznie, ze wyrazenia Ky (Ry), Ko (Ry) 1 K3(Ry),
wskazujace na roznice migdzy klasycznymi i dolnostronnymi wspotczynnikami beta, sa
funkcjami stoép zwrotu portfela rynkowego. Wyrazenia te zostaty wyznaczone dla wszyst-
kich subindekséw oraz dla indeksu WIG i przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2

Oszacowania wyrazeh K (R, ), K(R, ), K,(R,) dla subindeksow sektorowych opisujacych zwigzki
miedzy klasycznymi i dolnostronnym wspoétczynnikami beta

Sektor K](RM) K,(R,) K,(R,)
Banki -8,771 0,495 0,749
Budownictwo -8,549 0,542 0,768
Chemia -12,872 0,307 0,617
Deweloperzy 11,680 0,402 0,712
Energia —-13,691 0,606 0,764
Informatyka -17,339 0,415 0,627
Media —-13,103 0,492 0,704
Paliwa -12,586 0,479 0,642
Spozywezy 13,251 0,377 0,631
Surowce —7,457 0,632 0,793
Telekomunikacja -6,178 0,746 0,880
WIG -16,479 0,421 0,644

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poréwnujgc wartosci K (R, ) z warto$ciami odchylenia standardowego danego subindek-
su, mozna zauwazy¢ dodatni zwigzek migdzy tymi miarami. Subindeksy charakteryzujace
si¢ wysokimi odchyleniami standardowymi cechuja si¢ przeci¢tnie wysokimi warto$ciami
K,(R,) i odwrotnie. Korelacja tego zwigzku jest statystycznie istotna na poziomie 0,01
i wynosi 7 = 0,776. Znaczenie w ksztattowaniu si¢ wyrazenia K (R, ) ma réwniez sko$nosc¢,
dla ktorej korelacja jest istotna na poziomie 0,05 i wynosi r =—0,648. Relacja miedzy X (R, )
a skos$noscia jest negatywna. Na rysunku 1 zostaty zaprezentowane wykresy punktowe dla
powyzszych korelacji wraz z dopasowaniem funkcji regresji mi¢dzy tymi zmiennymi.

R2=0,804 R2=0,402

K1(RM)

18 -18
0,05 0,055 0,06 0,065 0,07 0,075 0,08 0,085 0,09 25 2 5 - 05 0 05

Odchylenie Standardowe Asymetria
Rysunek 1. Zalezno$ci migdzy wyrazeniem K (R, ) a miarami rozktadu stop zwrotu subindeksow
sektorowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Warto$ci wyrazenia K (R,) sa dodatnie i mniejsze od jedno$ci. Wartosci te wykazujg
silng ujemna korelacje z asymetria rozktadow stép zwrotu subindeksoéw (r = —0,888), co
pokazano na rysunku 2. Najnizsze warto$ci wyrazenie to osiaga dla sektora chemicznego
(0,307), a najwyzsze dla telekomunikacyjnego (0,746). Sektory te osiagaty odpowiednio
jedne z najwyzszych i najnizszych wartosci wspotczynnika asymetrii.

R*2=0,788

K2(RM)
o
3

-2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5

Asymetria
Rysunek 2. Zalezno$¢ migdzy wyrazeniem K,(R,) a wspotczynnikiem asymetrii rozktadu stop
zwrotu subindeksoéw sektorowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ostatnim szacowanym wyrazeniem jest K (R ), ktore charakteryzuje si¢ silng ujemna
korelacja z asymetrig rozktadéw stop zwrotu subindeksow (» = —0,825) oraz umiarkowang
dodatnig korelacja z kurtoza tych rozktadow (r = 0,564). Zaleznosci te zostaty zaprezento-
wane w postaci korelogramow na rysunku 3.

0,95 RA2=0,318
R*2=0,681

K3(RM)
K3(RM)

Asymetria Kurtoza-3
Rysunek 3. Zalezno$ci migdzy wyrazeniem K (R, ) a miarami rozktadu stop zwrotu subindeksow
sektorowych

Zrodto: opracowanie whasne.
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Podsumowujac, zwiazki migdzy klasycznym beta a dolnostronnym beta, wyrazone funk-
cjami K; (Ry), K, (Ry) 1 K5 (Ry), zaleza od statystyk rozktadu stop zwrotu danego subindeksu
takich jak odchylenie standardowe, wspolczynnik asymetrii i wspotczynnik kurtozy. Wybor
poszczegolnej miary ryzyka zalezy zatem od statystycznych miar rozktadu stop zwrotu
badanego rynku.

W dalszej cz¢séci badan oszacowano parametry dla procesow generujacych dane w kla-
sycznym i dolnostronnym konteks$cie zysk—ryzyko. Wyniki estymacji modeli (3) i (10)
zaprezentowano w tabelach 3—4. Wartosci klasycznych i dolnostronnych parametréw beta
byty dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 0,01. Oceny parametréw dolnostronnych
byty przecigtnie wyzsze od parametréow klasycznych. Wyraz wolny o w procesie Srednia-
-wariancja byt statystycznie istotny tylko w przypadku sektora chemicznego (istotno$¢ na
poziomie 0,01) i sektora surowcow (istotnos¢ na poziomie 0,1). Odmiennie ksztattowato si¢
to dla oszacowan w procesie srednia-semiwariancja, gdzie wszystkie parametry byly istotne
statystycznie z wyjatkiem parametru dla sektora telekomunikacja. Przecietnie dopasowanie
modelu klasycznego (R’ = 0,486) byto znacznie wyzsze od dopasowania modelu dolnostron-
nego (R?=0,326).

Tabela 3

Oszacowania procesu Ry — Ry = a; + B;(Ryr — R;)]1+ &, dla subindekséw sektorowych w okresie
12009 — XI12015

Sektor @; Statystyka ¢ B; Statystyka ¢ R’
Banki -0,004 -1,03 1,353 18,57* 0,807
Budownictwo -0,011 -1,51 0,976 7,142 0,383
Chemia 0,020 2,93¢ 0,884 6,77 0,358
Deweloperzy -0,004 -0,88 1,049 10,60° 0,578
Energia -0,006 -1,53 0,836 8,70% 0,523
Informatyka 0,001 0,33 0,694 8,93¢ 0,492
Media —-0,001 -0,07 0,764 9,13 0,504
Paliwa 0,004 0,92 0,388 9,99¢ 0,549
Spozywczy 0,006 0,95 0,704 5,992 0,304
Surowce -0,014 —1,73¢ 1,544 8,25 0,548
Telekomunikacja —-0,008 -1,01 0,455 3,122 0,106
Srednia -0,002 -0,42 0,922 8,83 0,468

Uwagi: R, — stopa zwrotu i-tego subindeksu, R, — stopa zwrotu indeksu WIG. Indeksy gérne a, b, ¢ oznaczaja
istotno$¢ na poziomie roéwnym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Tabela 4

Oszacowania procesu R; — Ry = al + pfmin(Ry, — Ry, 0)+&, dla subindekséw sektorowych
w okresie 1 2009 — XII 2015

Sektor ad Statystykas  Bf Statystyka ¢ R’

Banki 0,039 5,38 2,064 9,39 0,518
Budownictwo 0,021 2,230 1,536 5,39* 0,261
Chemia 0,049 5,55¢ 1,401 5,21° 0,249
Deweloperzy 0,024 2,91° 1,338 5,36* 0,260
Energia 0,018 3,232 1,376 7,33* 0,437
Informatyka 0,023 4,15 1,064 6,20° 0,319
Media 0,024 4,01° 1,191 6,46° 0,337
Paliwa 0,037 6,07 1,576 8,66* 0,476
Spozywezy 0,028 3,55 1,071 4440 0,193
Surowce 0,029 2,66° 2,454 7,14 0,476
Telekomunikacja 0,006 0,63 0,648 2,28° 0,059
Srednia 0,027 3,67 1,429 6,17 0,326

Uwagi: R, — stopa zwrotu i-tego subindeksu, R, — stopa zwrotu indeksu WIG. Indeksy gérne a, b, c oznaczaja
istotno$¢ na poziomie rownym odpowiednio: 1%, 5%, 10%.
Zrodto: opracowanie whasne.

W kontekscie oszacowan przedstawionych w tabelach 3—4 nalezy stwierdzi¢, ze oceny
estymatora f; precyzyjnie przyblizaja klasyczny wspotczynnik beta (B;), dolnostronny
wspotczynnik beta wedtug formuty Harlowa i Rao (8#F) i z nieznacznie mniejsza pre-
cyzja wspdtczynnik dolnostronny wedtug formuty Bawy i Lindenberga (8£). Wszystkie
trzy miary beda podobne co do wartosci. Jezeli natomiast stopy zwrotu generowane sa
w procesie $rednia-semiwariancja, to oceny estymatora S przeszacowuja klasyczng bete
0 1/K,(Ry), a dolnostronny wspotczynnik /7R 0 1/K3(Ry). W przypadku istotnych staty-
stycznie ocen parametru af réwniez wspotezynnik BP jest przeszacowywany o wyrazenie
al Ky (Ry). Wartosci wspotczynnikow BEX i BHR powinny byé zatem oceniane estymatorem
wspotczynnika nachylenia z procesu $rednia-wariancja niz procesu §rednia-semiwariancja.
Przyblizanie klasycznych wspolczynnikéw beta przez estymatory obu procesow zostaly
zilustrowane na rysunku 4.

Dla sektorow z niskimi wartosciami klasycznych wspotczynnikow beta (B;) (w tym
badaniu ponizej 0,9) wspdtczynniki te sg relatywnie dobrze przyblizane poprzez oszacowa-
nia w procesie generujagcym dane $rednia-semiwariancja. Istotne réznice pojawiaja si¢ dla
oszacowan migdzy dwoma procesami dla subindekséw o wysokich wartosciach wspotczyn-
nikow beta (linia ciagla na rys. 2). Im wyzsze wartosci klasycznych wspotczynnikéw beta,
tym wigksze niedoszacowanie. Wspotczynniki te sg zatem znacznie niedoszacowane przy
wyznaczeniu za pomocg relacji (13).
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Rysunek 4. Oszacowanie klasycznych wspotczynnikow beta za pomocg proceséw generujacych
dane w aspekcie $rednia-wariancja i $rednia-semiwariancja

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

W niniejszej pracy zaprezentowano teoretyczne zaleznosci migdzy klasycznym wspot-
czynnikiem beta a dwoma réznymi postaciami dolnostronnych wspdtczynnikéw beta
w kontekscie klasycznego i dolnostronnego procesu generujgcego dane. Jezeli przyjmiemy,
ze procesem generujacym dane jest model Srednia-wariancja, to jego wspotczynnik kie-
runkowy wtasciwie estymuje klasyczny wspotczynnik beta i dolnostronny wspoétczynnik
beta Harlowa i Rao oraz przeszacowuje dolnostronny wspotczynnik beta Bawy
i Lindenberga, w przypadku istotnosci wyrazu wolnego tego procesu. Konsekwencja
tego moga by¢ nieznaczne rozbieznos$ci w wynikach testow modelow wyceny aktywow
kapitatlowych, opartych na miarach klasycznych i dolnostronnych. W strukturze srednia-
-semiwariancja wspolczynnik kierunkowy przeszacowuje klasyczny wspotczynnik
beta oraz dolnostronny wspotczynnik Harlowa i Rao.
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Wyniki badan empirycznych, wykorzystujacych miesieczne stopy subindekséw sekto-
rowych GPW w Warszawie, wskazuja, ze relacje klasycznych i dolnostronnych systema-
tycznych miar ryzyka zaleza od podstawowych parametrow rozktadu stop zwrotu indeksu
bedacego aproksymantg portfela rynkowego. Wykazano istotne statystycznie korelacje
migdzy odchyleniem standardowym, asymetrig i kurtoza portfela rynkowego a miarami
wyrazajacymi zalezno$¢ badanych wspotczynnikow beta. Korelacje te, w szczegdlnosci
dla asymetrii, byly ujemne i silniejsze w przypadku procesu generujacego dane $rednia-
-semiwariancja. Dla subindekséw o niskiej asymetrii najwtasciwsza miarg ryzyka jest
wspotczynnik dolnostronny Bawy i Lindenberga, natomiast dla subindekséw z wysokimi
wartosciami kurtozy najlepsza miara ryzyka systematycznego bedzie wspotczynnik dol-
nostronny Harlowa i Rao. Wyniki pokazaty ponadto, ze wspotczynniki nachylenia procesu
generujgcego dane Srednia-wariancja sa lepszymi estymatorami prawdziwych wspotczyn-
nikow beta niz wspdlczynniki nachylenia procesu $rednia-semiwariancja.

Badania wskazuja rowniez, ze w przypadku niespetnienia zatozenia o normalnosci stop
zwrotu, bedacego jednym z postulatéw klasycznego modelu CAPM, nalezy w wycenie
instrumentow finansowych bra¢ pod uwagg dolnostronne miary ryzyka systematycznego.

Literatura

Alles, L., Murray, L. (2013). Rewards for downside risk in Asian markets. Journal of Banking & Finance, 37,
2501-2509.

Artavanis, N., Diacogiannis, G., Mylonakis, J. (2010). The D-CAPM: The Case of Britain and France. Interna-
tional Journal of Economics and Finance, 3, August, 25-38.

Bawa, V.S,, Lindenberg, E.B. (1977). Capital Market Equilibrium in a Mean-Lower Partial Moment Framework.
Journal of Financial Economics, 5, 189-200.

Estrada, J. (2002). Systematic risk in emerging markets: the D-CAPM. Emerging Markets Review, 3, 365-379.

Galagedera Don, U.A. (2007). An Alternative Perspective on the Relationship between Downside Beta and CAPM
Beta. Emerging Markets Review, 8 (1), 4—19.

Galagedera Don, U.A. (2009). An Analytical Framework for Explaining Relative Preformance of CAPM Beta and
Downside Beta. International Journal of Theoretical and Applied Finance, 12 (3), 341-358.

Harlow, W.V., Rao, R.K.S. (1989). Asset pricing in a generalized mean-lower partial moment framework: theory
and evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 24 (3), 285-311.

Hogan, W., Warren, J. (1974). Toward the development of an equilibrium capital-market model based on semivari-
ance. Journal of Financial Quantitative Analysis, 9, 1-11.

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

Nantell, T.J., Price, B. (1979). An analytical comparison of variance and semivariance capital market theories.
Journal of Financial Quantitative Analysis, 14, 221-242.

Pedersen, C., Hwang, S., (2007). Does downside beta matter in asset pricing? Applied Financial Economics, 17,
961-978.

Price, K., Price, B., Nantell, T.J. (1982). Variance and lower partial moment measures of systematic risk: some
analytical and empirical results. The Journal of Finance, 37 (3), 843—855.



Relacje miedzy systematycznymi miarami ryzyka inwestycji kapitatowych... 95

THE RELATIONSHIPS BETWEEN SYSTEMATIC MEASURES OF RISK
OF CAPITAL INVESTMENTS IN THE CLASSICAL AND DOWNSIDE FRAMEWORK

Abstract: Purpose — The aim of this study was to present the relationship between classical and downside beta
coefficients in the context of data generating process.

Design/Methodology/approach — The theoretical analysis were the basis for determining the relationship be-
tween the beta coefficients in the classical and downside framework. Empirical studies based on regression
analysis and correlation of the time series of monthly returns sectoral indices quoted Warsaw Stock Exchange.
Findings — Our results suggest that the relationships between classical and downside systematic risk measures
depend on the basic parameters of the distribution of returns of market portfolio approximation. There are stati-
stically significant correlations between the standard deviation, asymmetry and kurtosis of market portfolio and
measures expressing the relation of beta coefficients.

Originality/Value — The arguments may be an indication of choosing a systematic risk measures and evaluation
of the real beta coefficients. This choice is determined by the data generating process, which may contribute to
discrepancies between results of CAPM tests.

Keywords: CAPM beta, downside beta, data generating process

Cytowanie

Markowski, L. (2017). Relacje migdzy systematycznymi miarami ryzyka inwestycji kapitalowych w podej-
$ciu klasycznym i dolnostronnym. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2 (86), 83-95. DOI: 10.18276/
frfu.2017.86-07.





http://www.tcpdf.org

