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ASYMETRYCZNE MIARY RYZYKA
W WYCENIE AKTYWOW KAPITALOWYCH
NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Teoria finansow okres$la ryzyko systematyczne, w szczeg6lnosci wspotczyn-
nik beta jako jedyna wiasciwa miarg ryzyka. Jednakze dotychczasowe badania na rozwinig-
tych rynkach kapitatowych nie potwierdzaja jednoznacznie tej tezy. W przeciwienstwie do
klasycznych testow modelu CAPM, w pracy zaproponowano wykorzystanie dolnostronnych
i goérnostronnych wspodtczynnikow beta, czyli podejscie traktujace oddzielnie wyniki otrzy-
mane w okresach dodatniej koniunktury gietdowej od oszacowan uzyskanych w okresach z
ujemna koniunkturg gietdowa. Wlasno$¢ ta powoduje, ze stosownymi miarami ryzyka sys-
tematycznego moga by¢ wskazniki asymetrii tych rozktadow, takie jak skos$nos¢ czy ko-
skos$nos¢. Ze wzgledu na znaczng zmienno$¢ miar ryzyka systematycznego, wykorzystano
ich warto$ci usrednione, wyznaczone na podstawie prob przesuwanych.

1. Wstep

Zastosowanie nowoczesnej teorii portfelowej w zarzadzaniu akcjami i wycena wa-
lorow na podstawie podstawowego modelu rynku kapitalowego w rownowadze,
jakim jest model CAPM, wymagaja przyjecia co najmniej dwdch zatozen. Pierw-
sze odwotuje si¢ do normalno$ci rozktadow stop zwrotu waloréw, drugie natomiast
zwigzane jest z wariancja jako miara ryzyka. Podczas gdy normalno$¢ rozktadu jest
przedmiotem ciagtej dyskusji itestowania empirycznego, zalozenie o wariancji
wydaje si¢ przeczy¢ intuicji. Zgodnie z wariancja inwestorzy traktuja bardzo wy-
sokie i bardzo niskie stopy zwrotu jako jednakowo niepozadane. W rzeczywisto$ci,
zgodnie z racjonalnym podejmowaniem decyzji, tylko odchylenia ujemne sa nie-
pozadane, a dodatnie stwarzaja mozliwos¢ wigkszego zysku. W tym rozumieniu
ryzyko utozsamiane jest z mozliwoscia uzyskania zwrotu ponizej pewnej, zalozo-
nej stopy. Lewostronne, wzgledem np. oczekiwanej stopy zwrotu, postrzeganie ry-
zyka pozwala na uchylenie zatoZenia o normalnos$ci rozktadu stop zwrotu. Inwesto-
rzy beda preferowali akcje o mniejszej lewostronnej asymetrii.
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Zgodnie z powyzszym wariancja przestaje by¢ wlasciwa miara ryzyka. Poza-
dana natomiast staje si¢ miara odzwierciedlajaca ryzyko dolnostronne (downside
risk), zwiazane ze sko$noscia rozktadu. Ma to istotne znaczenie przy wyborze wa-
lorow do portfela, w przypadku ktorych preferowane powinny by¢ akcje spotek re-
dukujace ryzyko dolnostronne, ponad akcje zwigkszajace ujemna asymetri¢ portfe-
la. Podstawowa miarg dla odchylen ujemnych jest semiwariancja bedaca $Srednia
odchylen ponizej okreslonego poziomu [Markowitz 1959]. Semiwariancja mierzy
tylko dolnostronna zmienno$¢ i w tym sensie uwazana jest za lepsza miarg ryzyka
niz wariancja. Semiwariancja jest tzw. dolnym momentem czastkowym (lower
partial moment-lpm) drugiego rzedu rozktadu stép zwrotu. Znaczenie dolnych
momentow czastkowych n-tego stopnia w aproksymacji ryzyka dolnostronnego i
jego wycenie zgodnej z modelem CAPM mozna znalez¢ m.in. w takich pracach,
jak [Bawa, Lindenberg 1977; Chow, Denning 1995; Estrada 2007; Fishburn 1977].

Celem artykutu jest analiza wptywu asymetrycznych miar ryzyka systematycz-
nego na wyceng aktywow kapitatowych na GPW w Warszawie, w kontekscie mo-
delu CAPM.

2. Asymetryczne wspolczynniki beta
(bety dolnostronne i bety gornostronne)

Zastosowanie dolnych momentéw czastkowych oznacza, ze inwestorzy nie po-
strzegaja zbioru mozliwosci inwestycyjnych w uktadzie srednia — wariancja (m-s), lecz
w przestrzeni $rednia — dolny moment czastkowy (m-Ipm). W konsekwencji takiego
podejscia klasyczny model CAPM przyjmuje posta¢ Ipm-CAPM, w ktorym klasyczne
wspotczynniki beta zastapione sa dolnostronnymi wspdtczynnikami beta [Bawa, Lin-
denberg 1977], wykorzystujacymi w swej formule dolne momenty czastkowe.

Asymetryczna reakcje stop zwrotu walorow lub portfeli na rézne stany ko-
niunktury gietdowej badano rowniez przy uzyciu modelu generujacego stopy zwro-
tu o postaci [Harlow, Rao 1989; Pedersen, Hwang 2007]:

Re=a+ B Ry + B Ry +&. (i=L.,N),(t=1..T), (1)

gdzie R, oznacza stopg zwrotu i-tej akcji w okresie t; Ry, ,R,, o0znacza stopg zwrotu
portfela rynkowego, odpowiednio gdy jest ona dodatnia, i 0 w pozostalych przypad-
kach oraz gdy jest ona ujemna, i 0 w pozostatych przypadkach; &, oznacza skladnik
losowy modelu; ¢;, ", 5 sa parametrami strukturalnymi modelu. Bety dolnostronne
() sa systematycznymi miarami ryzyka dolnostronnego, mierzacego wrazliwo$¢

danego waloru na ujemne zmiany rentownosci rynku. Pomiar ryzyka systematycznego
dolnostronnego, czyli ryzyka faktycznej straty, w stosunku do klasycznych wspotczyn-
nikow beta, ma istotnie wigksze znaczenie dla inwestorow. Jesli inwestorzy charakte-
ryzuja si¢ awersja do ryzyka dolnostronnego, to wymaga si¢ dodatniej premii za ten
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rodzaj ryzyka. Bety gornostronne ( £ ) sa systematycznymi miarami uzyskania poten-
cjalnych, wysokich stop zwrotu. Inwestorzy preferujacy ryzyko gornostronne powinni
oczekiwa¢ ujemnych premii za ten rodzaj ryzyka, bowiem im wyzsze potencjalne
mozliwo$ci zakupu walorow, tym mniejsze oczekiwane stopy zwrotu.

3. Skosnosé

Klasyczna analiza portfelowa ogranicza preferencje inwestoréw do pierwszych
dwodch momentdéw, w petni charakteryzujacych rozktady stop zwrotu. Jednakze in-
tuicyjnie, inwestorzy beda preferowali dodatnie rozklady rentownosci dajace im
znaczng szans¢ uzyskania wysokich stop zwrotu. Formalnie, biorac pod uwagg in-
westora niech¢tnego ryzyku, jego preferencje co do skosnos$ci moga by¢ opisane
sze$cienna funkcja uzytecznosci. Rozwijajac w szereg Taylora warto$¢ oczekiwana
jego funkcji uzytecznosci wokot wartosci oczekiwanej bogactwa w, otrzymujemy:
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2!
E W—u, ’ 1 " 1 m
%:U(ﬂw)+gu (ILIW)O-VZ\,+EU (luw)ywa\fv’

gdzie u,, oL, y, oznaczaja odpowiednio wartoé¢ oczekiwana, wariancjg i klasyczny
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wspotczynnik asymetrii rozktadu bogactwa. Najczgsciej, co pokazuja badania, inwe-
storzy cechuja si¢ malejaca, bezwzgledna niechecia do ryzyka, co zapiszemy:
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Powyzszy zapis bedzie prawda, gdy:
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€0 oznacza, ze racjonalny inwestor z awersja do ryzyka bedzie preferowal dodatnia
skosnos¢ rozktadu bogactwa. Mozna zatem oczekiwa¢ dodatniej korelacji migdzy
skosnoscia a stopami zwrotu. Uzasadnienie tej tezy znalazto wyraz w wielu testach
przeprowadzonych na rozwinig¢tych i rozwijajacych si¢ rynkach kapitatlowych [Ba-
rone-Adesi 1985; Harvey, Siddique 2000; Lin, Wang 2003].

4. Ko-skosnos¢
Inwestor budujac portfele, zwraca uwage na krancowy wkilad danej akcji w asyme-

tri¢ portfela. Bedzie zatem bardziej preferowal akcje zwigkszajace prawostronna
asymetrig rozktadoéw stop zwrotu portfeli niz akcje wydtuzajace ogony lewostronne
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rozktadow. W warunkach réwnowagi inwestorzy beda sklonni ptaci¢ za akcje, kto-
rych wlaczenie do portfela zwigksza jego asymetri¢ prawostronna. Jednoczesnie
inwestorzy beda wymagac premii za ryzyko uwzgledniajace akcje z ,,ujemnym”
wktadem w asymetrig rozktadu stop zwrotu portfela.

Rozwazajac krancowy wktad danego waloru do wielko$ci asymetrii dobrze
zdywersyfikowanego portfela, ktorym w kontekscie wyceny na rynku kapitalowym
jest portfel rynkowy, mozemy zapisac:

OE (R — )T
CERy — '] AR )
OX: OX.

= E{3[in(Ri _/ui)]z(Ri — M)} = (5)

=3E{(Ry — )’ (R, = 1)} =3cov[R;,(Ry — 11)’].

Dzielac powyzsze wyrazenie przez 3E[(R,, — 1, )’], otrzymujemy miare zwa-
na ko-skosnoscia, a mianowicie [Cheng 2005]:

2
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Inwestorzy beda preferowali dodatnia ko-sko$no$¢, poniewaz oznacza ona
wyzsze prawdopodobienstwo otrzymania wysokich, dodatnich stop zwrotu z dane-
go waloru. Walory z dodatnia ko-skosnoscia beda powodowaly, ze rozktad portfela
rynkowego bedzie bardziej skosny w kierunku wyznaczonym asymetria portfela
rynkowego. Premia za ryzyko opisane ko-skos$no$cig bedzie zalezata zatem od
asymetrii portfela rynkowego. W sytuacji gdy portfel rynkowy jest lewostronnie
asymetryczny, inwestorzy beda wymagali dodatniej premii za ryzyko zwiazane z
ko-sko$noscia, natomiast gdy portfel rynkowy jest prawostronnie asymetryczny,
inwestorzy sktonni beda zaplaci¢ za wktad akcji o dodatniej ko-skosnosci do port-
fela. Nalezy spodziewac si¢ wowczas ujemnej premii za ryzyko.

Po raz pierwszy implikacje preferencji sko$nosci w wycenie aktywow zasto-
sowali Kraus iLitzenberger [1976], ktorzy zaproponowali tzw. three moment
CAPM o postaci:

=R + AL+ L7 (7)
gdzie f,, yy; oznaczaja odpowiednio klasyczny wspotczynnik beta i ko-sko$nos¢
i-tego waloru; A,,A, — parametry strukturalne modelu oznaczajace premie za dany ro-
dzaj ryzyka; 7, — skfadnik losowy modelu. Empiryczna uzyteczno$¢ ko-skosnosci w
regresji przekrojowej oczekiwanych stop zwrotu pojedynczych walorow i portfeli wy-
kazano w pracach m. in. Friend, Westerfield [1980] czy Barone-Adesi [2004].

5. Dane i specyfikacja empiryczna

Badanie wplywu asymetrycznych miar ryzyka na oczekiwane stopy zwrotu prze-
prowadzone zostato w drodze dwuetapowej procedury. W pierwszym etapie wy-
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znaczone zostaly klasyczne wspodtczynniki beta ( S ) poszczegolnych walorow za

pomoca modelu Sharpe’a oraz bety dolno- i gérnostronne (5, ") zgodnie z rela-

cja (1). Ponadto oszacowano klasyczne wspotczynniki asymetrii rozktadu analizo-
wanych walorow zgodnie z wzorem:

T R-uY _
”‘(T—l)(T—z)ZE s j =k ®

oraz wspotczynniki ko-skosnosci ( 7y, ; ) zgodnie z relacja (6).

W drugim etapie analiza regresji byla oparta na szeregach przekrojowych, w kto-
rych zmiennymi zaleznymi byty oczekiwane stopy zwrotu waloréw, a zmiennymi nie-
zaleznymi — asymetryczne wspdtczynniki ryzyka ( 5, 8", 7;, 7y ; ) analizowanych wa-

loréw. Testowane relacje standardowej wersji modelu CAPM sa nastgpujace:

= Ay +A(yzyko) +73, - (i=1,..., N), 9)
gdzie 77, oznacza sktadnik losowy modelu.
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Rys. 1. Miesigczne wartosci wspotczynnikow beta spotki TPSA w latach 20042008

Zrodto: opracowanie wiasne.

Badanie obejmowato N = 59 waloréw notowanych nieprzerwanie na GPW
w Warszawie, od stycznia 2000 r. do grudnia 2008 r. Wielkosci spolek byty zroz-
nicowane. Do badania weszto 10 spotek duzych (z WIG20), 19 spédlek srednich
(z WIG40) i 30 spotek matych (z WIG80). Do analizy uzyto szeregdw czasowych
miesigcznych stop zwrotu. Biorac pod uwage znaczna zmienno$¢ w czasie kla-
sycznych wspotczynnikéw w czasie i asymetrycznych wspotczynnikow ryzyka po-
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szczegoblnych spolek (przyktadowe wykresy zmienno$ci prezentuja rysunki 1-5),
wspotczynniki te wyznaczone zostaly na podstawie prob przesuwanych, o dlugosci
okna przesunigcia rownej 4 lata (48 obserwacji miesigcznych).
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Rys. 2. Miesigczne wartosci gornostronnych wspotczynnikow beta spotki TPSA w latach 2004-2008

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Miesigczne wartos$ci wspotczynnikow asymetrii rozktadu stop zwrotu spotki TPSA
w latach 2004-2008

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Uzyskane zestawy 61 wartosci kazdej miary ryzyka usredniono. Przecigtne
wartosci tych miar stanowity podstawe do oszacowania premii za ryzyko zwiazane
z kazda z tych miar. Indeksu WIG uzyto jako aproksymante portfela rynkowego.

6. Wyniki — asymetryczne miary ryzyka

Analiz¢ wptywu asymetrycznych miar ryzyka na oczekiwane stopy zwrotu poprze-
dza charakterystyka rozktadéw tych miar w badanej grupie 59 walorow (tabela 1).
Przecigtnie rzecz biorac, analizowane spotki nieznacznie silniej reaguja na dodatnie
niz ujemne stopy zwrotu indeksu gietdowego, a ponadto charakteryzuja si¢ prze-
cietnie dodatnia skosnoscig i1 ko-skosnoscia.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki rozktadéw asymetrycznych miar ryzyka

Miary ryzyka Srednia s%?lc(;;}iie(:l\::e Asymetria Min. Max.
Stopa zwrotu 2,832 1,858 0,386 -0,464 6,685
£ 1,038 0,386 0,659 0,365 2,318
Vi 1,093 0,638 1,446 0,032 3,853
Vs 0,985 0,485 0,025 -0,113 2,116
Sko$nosé¢ 0,768 1,001 0,699 -2,089 3,857
Ko-sko$nosé 1,465 5,825 1,714 -9,581 26,650
Stopa rynku 1,781 0,855 -0,046 0,313 3,198

Zrddto: opracowanie wlasne.

Wiyniki estymacji standardowej postaci modelu CAPM, opisanej rownaniem (9),
wykorzystujacej klasyczny wspoétczynnik beta oraz asymetryczne miary ryzyka syste-
matycznego, prezentuje tabela 2. Wyraz wolny modelu reprezentujacy stopg wolna od
ryzyka okazat si¢ dodatni i statystycznie istotny na poziomie istotnosci o = 0,05. Ba-
danie wykazato ponadto dodatnia i statystycznie istotng premig¢ za ryzyko zwiazane
z klasycznym wspotczynnikiem beta, gdrnostronnym wspolczynnikiem beta i skosno-
scia. Najsilniejszy wplyw na stopy zwrotu wywiera asymetria rozkladu stop zwrotu
(R*=0,212). Premia za ryzyko ko-skosnosci jest dodatnia, czyli zgodna z oczekiwa-
niami (ujemna asymetria rozktadu indeksu gieldowego), lecz statystycznie nieistotna.

Tabela 2. Wyniki estymacji standardowej wersji modelu CAPM

Miara ryzyka A t p-value A t p-value R2
B 1,417 2,10 0,040 1,362 2,23 0,030 0,064
B* 2,009 4,27 0,000 0,753 2,02 0,048 0,051
B 2,368 4,28 0,000 0,471 0,93 0,354 0,001
Skosnosé 2,154 7,92 0,000 0,881 4,07 0,000 0,212
Ko-skosnos¢ 2,766 11,1 0,000 0,045 1,08 0,285 0,020

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Powyzsze wyniki sktaniaja do zastosowania rozszerzonych wersji modelu
CAPM, takich jak three moment CAPM, wykorzystujacych sko$nos¢ ( ;) i ko-

-sko$nos¢ (y,, ;) oraz ryzyko dolnostronne ( £ ), stanowiace znacznie wazniejszy

aspekt ryzyka inwestycji kapitatowych. W tym celu oszacowano nastgpujace row-
nania regresji:

/ui :/10 +Z’lﬂi_ +2’27/i’ (I =1""’N)’ (10)
;ui:ﬂ’o—l_ilﬁii—i_;tzyM,i’ (IZL&N) (11)

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu three moment CAPM

Miary ryzyka | 4, t, |p-value| 4 t, |p-value| 4, t, |p-value| R?

[, skosnos¢ 1,040 | 1,88 | 0,064 | 1,028 | 2,30 | 0,025 | 1,013 | 4,68 | 0,000 | 0,267
f, ko-skosnos¢ | 1,628 | 2,46 | 0,017 | 1,082 | 1,85 | 0,070 | 0,094 | 1,93 | 0,059 | 0,043

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowania parametréw rownan (10) i (11) zawiera tabela 3. Rozszerzone
postacie modelu CAPM w wigkszym stopniu wyjasniaja ksztattowanie si¢ srednich
stop zwrotu. Premie za ryzyko dolnostronne i ko-skos$nos¢ sa dodatnie i statystycz-
nie istotne na poziomie ¢ = 0,1. Wzrost warto$ci wspotczynnika beta dolnostron-
nego o jednostke spowoduje wzrost oczekiwanej stopy zwrotu $rednio o 1,028 lub
1,082% przy statosci odpowiednio wspolczynnika skosnosci lub ko-skosnosci.
Zwigkszenie wspotczynnika asymetrii oraz wspotczynnika ko-skosnosci o jednost-
ke spowoduje $rednio rzecz biorac przyrost oczekiwanej stopy zwrotu odpowied-
nio o 1,013 i1 0,094% przy stato$ci poziomu dolnostronnego wspdtczynnika beta.
Wiyniki te sugeruja, ze three moment CAPM znacznie wzbogaca wyceng walorow
w warunkach rownowagi.

7. Podsumowanie

W pracy zaprezentowano cztery asymetryczne miary ryzyka i przetestowano ich
mozliwos$ci wyjasnienia zmienno$ci $rednich stop zwrotu walorow. Uzyskane wy-
niki pozwalaja stwierdzi¢, ze standardowa posta¢ modelu CAPM w niewielkim
stopniu wyjasnia przekrojowa zmienno$¢ oczekiwanych stop zwrotu walorow.
Klasyczny wspotczynnik beta nie jest jedyna miara ryzyka systematycznego. Inwe-
storzy wynagradzani sa rdwniez za ryzyko zwiazane ze zmianami sytuacji na rynku
w okresie hossy (7).
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Oszacowania three moment CAPM wskazuja natomiast na bardzo duze zna-
czenie sko$nosci w wycenie aktywow kapitalowych. Towarzyszy jej dodatnia i sta-
tystycznie istotna premia. Inwestorzy wynagradzani sa rowniez dodatnig i staty-
stycznie istotna premia za wrazliwo$¢ stop zwrotu waloré6w na zmiany rynku w
okresie bessy (S~ ). Istotna premia za skosnos¢ obecnosci w modelu dolnostron-
nych wspotczynnikéw beta sugeruje, ze skosno$¢ pokrywa dodatkowy aspekt ry-
zyka dolnostronnego.

Premia za ryzyko zwiazane z ko-skos$noscia jest dodatnia, lecz statystycznie
nieistotna. Na podstawie powyzszych badan nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢
przydatnosci ko-skosnosci do wyceny akcji na GPW w Warszawie.
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Summary: The theory of finances defines the systematic risk, in particular the coefficient
beta as the only proper measure of risk. Past studies on capital developed markets did not
confirm this thesis unambiguously. In contrast to classic tests of CAPM, the author of the
work proposes the downside and upside beta coefficients, that is the approach separately
treating the results in periods of bull and bear market. Moreover, the capital market research
proves that the rates of return distributions are not often normal. With regard to considerable
changeability of measures of systematic risk, the author uses their average values that were
estimated using rolling regression time series appointed on the ground of the shoved tests.
Cross-sectional analyses show that the classic beta coefficient is not the only measure of
systematic risk.
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