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1. Wstep

Od ponad pigcdziesigciu lat wariancja jest powszechnie stosowana miara ryzyka
[17]. Jednoczesnie prawie od tak samo dlugiego czasu pojawiaja si¢ watpliwosci co do
stusznosci stosowania tej miary ryzyka [18]. Podstawowa wada wariancji jako miary
ryzyka jest jednakowe traktowanie odchylen ujemnych i dodatnich od $redniej stopy
zwrotu. W rzeczywistosci odchylenia ujemne sa niepozadane, a dodatnie stwarzaja moz-
liwos$¢ wigkszego zysku. Do mierzenia tylko odchylen ujemnych Markowitz zapropo-
nowal semiwariancje begdaca srednig odchylen ponizej okreslonego poziomu [18]. Se-
miwariancja mierzy tylko dolnostronng zmiennos$¢ i uwazana jest za lepsza miare ryzyka
niz wariancja [11; 18; 21; 28]. Rowniez zgodnie z teorig perspektywy [14] wlasciwsze
jest stosowanie semiwariancji jako miary ryzyka zamiast wariancji [5].

Mniejsza popularnos¢ semiwariancji niz wariancji podyktowana jest gtdéwnie
problemami praktycznego zastosowania tej miary ryzyka. Gotowe aplikacje staty-
styczne nie pozwalaja na wyznaczenie semiwariancji oraz innych dolnostronnych
miar ryzyka. Wyznaczenie portfeli efektywnych dla semiwariancji rowniez jest
duzo bardziej skomplikowane niz dla wariancji [18; 26]. Usunigcie tych niedogod-
nosci wymaga jedynie opracowania odpowiedniego oprogramowania.

Przyjmuje sig, ze wariancj¢ mozna stosowa¢, gdy rozklady stop zwrotu sa
normalne, a przynajmniej symetryczne lub funkcje uzytecznosci inwestorow sa
funkcjami kwadratowymi [3; 10]. Przy zastosowaniu semiwariancji i innych dolno-
stronnych miar ryzyka nie przyjmuje si¢ zadnych zatozen odno$nie do rozktadow
stop zwrotu i funkcji uzytecznosci [9].

Kwadratowa funkcja uzyteczno$ci ma pewne niepozadane wlasnosci, przez co
zle opisuje faktyczne zachowania inwestorow [10]. Przede wszystkim dla pewnej
stopy zwrotu osiagga maksimum i jej warto$¢ nastgpnie maleje wraz ze wzrostem
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stopy zwrotu, co jest w jawnej sprzeczno$ci z preferencjami inwestoréw, ktorzy
zawsze wola mie¢ wigcej niz mnie;j.

Uwaza sig, ze przy rozkladach symetrycznych wariancja jest nie gorsza miarg ry-
zyka od semiwariancji [5; 8; 20]. Mozna wykaza¢, ze rdwniez przy normalnosci roz-
ktadow stop zwrotu semiwariancja jest wlasciwsza miara ryzyka niz wariancja [27].
Badania na rynkach kapitatowych wskazuja, ze rozktady stop zwrotu niektorych spo-
ek gietdowych nie sa rozktadami normalnymi lub przynajmniej symetrycznymi [1; 5;
13, 15; 16; 19; 23; 25; 29]. Wowczas istotnego znaczenia nabiera wykorzystanie dol-
nostronnych miar ryzyka. W przypadku prawostronnych rozktadéw stdp zwrotu wigk-
sza czg$¢ zmiennosci niz odchylenia dolnostronne, ktdre sa stosunkowo mate, stanowia
odchylenia goérnostronne zapewniajace osiagnigcie wysokich stop zwrotu. Z tego
wzgledu inwestorzy poszukuja spotek o prawostronnych rozkladach stop zwrotu [8;
22], co sugeruje, ze nie mozna pomija¢ zagadnienia skosno$ci w analizie ryzyka, nawet
gdy cze$¢ spolek charakteryzuje si¢ symetrycznymi rozkladami stop zwrotu.

Przedstawione argumenty przemawiaja na korzys¢ dolnostronnych miar ryzyka
wzgledem ich klasycznych odpowiednikow. Dolnostronne miary ryzyka pozwalaja
na uniwersalna weryfikacjg takich modeli, jak model pojedynczego indeksu Shar-
pe’a, a w szczegolnosci model CAPM. Wiaze si¢ to bowiem z pominigciem m.in.
zatozenia o normalnos$ci rozktadow stop zwrotu czy zalozenia o kwadratowej funk-
cji uzyteczno$ci inwestora. Wiele badan na rozwinigtych i wschodzacych rynkach
kapitatowych pokazuje, ze miary ryzyka systematycznego, jakimi sa dolnostronne
wspotczynniki beta, sa lepsze od wspotczynnikdéw beta z klasycznej postaci mode-
lu CAPM [4; 6; 8]. Wykorzystanie ich jest szczegodlnie istotne w modelowaniu
wysokich przecigtnych stop zwrotu [23]. Ponadto dolnostronne bety znacznie lepiej
wyjasniaja zmiennos¢ stop zwrotu w regresji przekrojowej w kontekscie premii za
ryzyko dolnostronne niz tradycyjne miary ryzyka [4; 6].

Na Zachodzie od ponad czterdziestu lat prowadzone sa badania nad stosowa-
niem dolnostronnych miar ryzyka w modelu Sharpe’a i modelu CAPM [12]. W
Polsce do tej pory nie prowadzono takich badan.

Celem artykutu jest porownanie dolnostronnych miar ryzyka z klasycznymi
miarami ryzyka w kontekscie ryzyka calkowitego i systematycznego inwestycji
kapitatowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

2. Dolnostronne wspolczynniki beta

Dolnostronnym odpowiednikiem wariancji jest semiwariancja zdefiniowana
przez Markowitza [18] za pomoca wzorow:

Y 4l
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gdzie:
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z, — stopa zwrotu w t-tym okresie dla i-tej spotki gietdowe;j,

ds’(l) — semiwariancja dla i-tej spotki gietdowej,

m — liczba jednostek czasowych,

/ — rowne Sredniej stopie zwrotu badz stopie zwrotu zadanej przez inwestora.

Rozwinigciem i uogdlnieniem semiwariancji jako miary ryzyka byto zdefinio-
wanie dolnych momentow czgsciowych przez Bawe [2] i1 Fishburna [7]. Wedlug
tych autoréw dolnym momentem czastkowym n-tego stopnia dla i-tej akcji nazy-
wamy wyrazenie:

LPM] =3 o 3)
gdzie:
om, :{ 0 dla z,21 ‘ 4
z,—l dla z,<I

Zauwazmy, ze dla n =2 dolny moment czastkowy jest rOwny semiwariancji.

Stosowanie klasycznej bety () zwiazane jest z przyjeciem wariancji jako

LPM

miary ryzyka. Bety dolnostronne (5" ) natomiast wyznaczone sq na podstawie

semiwariancji 1 innych dolnych momentoéw czastkowych. W teorii wyrdézniono
wiele odmian bet dolnostronnych, réznicujac je wzgledem punktu odniesienia,
ktérym moze by¢ m.in. $rednia, stopa wolna od ryzyka lub dowolna zalozona stopa
zwrotu [6; 8]. Ustalenie punktu odniesienia ma charakter subiektywny i wplywa na
oszacowanie dolnostronnego ryzyka systematycznego. Klasyczne wspotczynniki
beta, w przeciwienstwie do bet dolnostronnych, przyjmuja jedna standardowa for-
mulg wspolczynnikow regresji w modelu Sharpe’a o postaci:

Z, =0+ iz, + &y, (5)
gdzie:
cov,,
= o, 6
b, sz (6)
z,,  — stopazwrotu portfela rynkowego w #-tym okresie,

COV,, — kowariancja stop zwrotu i-tej akcji 1 stop zwrotu portfela rynkowego,
Sy — warlancja stop zwrotu portfela rynkowego,
£, — sktadnik losowy modelu.
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W niniejszej pracy do okreslenia bet dolnostronnych przyjeto zatozenie, ze
punktem odniesienia jest stopa wolna od ryzyka zmieniajaca swa warto$¢ z okresu
na okres [24]. Ponadto postuzono si¢ asymetrycznym mieszanym dolnym momen-
tem czastkowym drugiego stopnia o postaci:

CLPM} = LZ (z, —z,)lpm,,> (7)
m—1 t=1

gdzie:

; 0 dla z,,2z,
m =
Pl Zyy =2, dla z,<z

- (8)

1t

gdzie: CLPM] — asymetryczny mieszany dolny momentem czgsciowy drugiego
stopnia dla i-tej spoltki gietdowe;j,

z — stopa zwrotu wolna od ryzyka w #-tym okresie.

i

Biorac pod uwagg (3) i (7), dolnostronne bety wyznaczono wedtug wzoru [24]:

B _ CLPM’ _ CLPM’ ’
! LPM;,  ds; (f)

©)

gdzie: ds;,(f) — semiwariancja portfela rynkowego wyznaczona wzgledem stopy

zwrotu wolnej od ryzyka. Wyznaczajac dolnostronne wspotczynniki beta, pomija si¢
okresy, w ktorych rynkowa stopa zwrotu jest wyzsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

3. Wyniki

Badaniami objeto dwadziescia spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20'.
Wyznaczono miesigczne stopy zwrotu na podstawie notowan z konca miesiaca w
okresie od 31 grudnia 2003 roku do 29 lutego 2008 roku. Dwanascie spotek byto no-
towanych w catym analizowanym okresie, dla o§miu szeregi czasowe byty krotsze.

Po wyznaczeniu zyskownos$ci za pomoca $redniej stopy zwrotu uszeregowano
spotki od najmniej do najbardziej zyskownej. Nastepnie oszacowano ryzyko za
pomoca semiwariancji liczonej wzgledem stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz
wariancji. Za stope wolna od ryzyka przyjeto sredni wazony zysk z bonow skar-
bowych. Obliczono stosunek semiwariancji do wariancji (S/W) oraz wyznaczono
sko$nos¢ rozktadoéw stop zwrotu i zbadano jej istotno$¢. Ponadto testem Shapiro-
-Wilka zweryfikowano zgodnos$¢ rozktadéw stop zwrotu analizowanych spoétek z
rozktadem normalnym. Wyniki prezentuje tab. 1.

! Sktad indeksu WIG20 na 29 lutego 2008 roku.



Wykorzystanie dolnostronnych wspotczynnikéw beta do oceny ryzyka... 415

Tabela 1. Parametry rozkltadow stop zwrotu spotek nalezacych do WIG20 w okresie 1 2004-11 2008

Nazwa | . . - . . L Wspotezynnik Zgodnos¢
.. | Liczebno$¢ | Srednia | Semiwariancja | Wariancja | S/W .. | zrozkladem
spotki asymetrii
normalnym

PKM 50 -0,17 50,06 85,11 0,59 -0,16
BPH 50 0,02 179,74 210,76 0,85 -4,81 niezgodny
AGO 50 0,08 40,74 80,01 0,51 0,14
LTS 32 0,87 44,80 90,95 0,49 -0,09
PGN 28 0,97 21,59 55,93 0,39 0,24
TPS 50 1,02 24,96 59,11 0,42 0,16
PEO 50 1,25 26,48 53,53 0,49 -0,46
PKN 50 1,28 32,64 68,92 0,47 -0,28
PKO 39 1,62 28,44 56,06 0,51 -0,64 niezgodny
BZW 50 2,16 40,47 100,38 0,40 -0,19
CEZ 16 2,34 14,97 40,36 0,37 -0,42
CST 50 3,12 28,05 137,79 0,20 1,57 niezgodny
TVN 38 3,14 19,54 70,51 0,28 0,27
GTC 45 3,32 32,97 118,71 0,28 0,27
BIO 35 341 197,60 530,28 0,37 0,00
BRE 50 3,48 31,40 87,56 0,36 -0,57
KGH 50 3,49 35,96 127,37 0,28 0,28
PBG 42 5,55 20,39 116,30 0,18 0,31
PXM 50 6,78 27,02 183,38 0,15 1,42 niezgodny
PND 50 8,62 154,40 1089,12 0,14 1,65 niezgodny

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Srednie stopy zwrotu badanych spotek osiagnely wartosci dodatnie, z wyjatkiem
spotki PKM, dla ktdérej warto$¢ sredniej rentownosci byla ujemna i wynosita -0,17%.
Otrzymane wyniki sg rezultatem m.in. panujacej w badanym okresie tendencji wzro-
stowej na GPW w Warszawie. Generalnie wraz ze wzrostem $redniej stopy zwrotu
ro$nie ryzyko wyrazone wariancja stop zwrotu, zjawisko to nie jest tak widoczne dla
semiwariancji. Wspolczynnik korelacji miedzy $rednia stopa zwrotu i wariancja wyno-
si 0,65, a migdzy $rednia stopa zwrotu i semiwariancja — 0,15. Wystepuje wysoka
ujemna korelacja (-0,83) migdzy S/W i $rednia stopa zwrotu. Oznacza to, ze wysokim
stopom zwrotu odpowiadaja niewielkie odchylenia ponizej stopy zwrotu wolnej od
ryzyka w stosunku do odchylen ponizej i powyzej $redniej. W przypadku czterech
spotek wystepuje istotna asymetria, a dla pigciu z nich rozklady stop zwrotu istotnie
odbiegaja od rozktadu normalnego. Mozna zauwazy¢ takze zalezno$¢ migdzy Srednia
stopa zwrotu a wspotczynnikiem asymetrii, czego wyrazem jest wspotczynnik korela-
cji wynoszacy 0,56. Bardzo silna ujemna korelacja (-0,85) wystgpuje migdzy S/W a
wspotczynnikiem asymetrii. Wynika z tego, ze w analizach inwestycji na rynkach ka-
pitatowych nie mozna pomija¢ zjawiska sko$nosci rozktadow stop zwrotu.

W kolejnym etapie badania dla analizowanych spotek wyznaczono klasyczne i
dolnostronne wspotczynniki beta, ktore nastepnie uszeregowano wzgledem rosna-
cych wartosci $redniej stopy zwrotu, co prezentuje tab. 2.
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Tabela 2. Warto$ci wspotczynnikow beta i dolnostronnych wspotczynnikow beta dla spotek
nalezacych do WIG20 w okresie I 2004-1I 2008

Nazwa spotki Wspbtczynnik beta Dolnostronny wspotczynnik beta Rdznica
PKM 0,964 1,142 -0,179
BPH 1,143 1,176 -0,034
AGO 0,498 0,679 -0,181
LTS 0,877 0,905 -0,028
PGN 0,650 0,692 -0,042
TPS 0,812 0,846 -0,034
PEO 1,085 1,208 -0,123
PKN 1,121 1,248 -0,126
PKO 0,976 1,116 -0,140
BZW 1,488 1,495 -0,006
CEZ 0,509 0,441 0,068
CST 1,289 0,832 0,456
TVN 0,727 0,488 0,239
GTC 1,001 0,960 0,041
BIO 0,303 -0,666 0,969
BRE 1,290 1,196 0,095
KGH 1,309 1,061 0,248
PBG 0,989 0,420 0,569
PXM 0,811 0,208 0,604
PND 2,808 1,739 1,069

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zauwazono, ze dla spoétek o niskich (wysokich) §rednich stopach zwrotu dolno-
stronne wspotczynniki beta sa wyzsze (nizsze) od bet klasycznych. W celu prze-
analizowania tej zalezno$ci obliczono réznice migdzy klasycznymi i dolnostron-
nymi wspolczynnikami beta. Dla najmniej zyskownej spotki wystepuje najwigksza
r6éznica ujemna. Nastgpnie wraz ze wzrostem zyskownosci wartosci bezwzgledne
roéznic malejq 1 dla spotek 10 i 11 wynosza w przyblizeniu zero. Dla kolejnych
spotek omawiane roznice osiagaja srednio coraz wyzsze wartosci dodatnie. Wspot-
czynnik korelacji migdzy $rednig stopa zwrotu a réznica migdzy betami wynosi
0,85. Szczegdlna uwagg zwraca fakt osiagnigcia najwyzszych réznic migdzy dwo-
ma rodzajami bet, przez spotki o najwyzszych dodatnich wspotczynnikach asyme-
trii rozktadow stoép zwrotu. Dla tych spotek dolnostronne bety wskazuja na duzo
mniejsze ryzyko systematyczne niz bety klasyczne. Wspotczynnik korelacji mig-
dzy miarami sko$no$ci i réznicami bet wynosi 0,45. Oznacza to, iz spotki o rozkta-
dach prawostronnie skosnych sa mniej wrazliwe na zmiany indeksu rynku, gdy
rynkowa stopa zwrotu jest nizsza od stopy pozbawionej ryzyka, w poréwnaniu z
wrazliwoscia (klasyczny wspotczynnik beta) bioraca pod uwage caly badany okres.
Inwestor powinien wybiera¢ spolki o prawostronnej asymetrii stopy zwrot, maja
one stosunkowo niskie ryzyko dolnostronne w stosunku do ryzyka dwustronnego.

Dla inwestora korzystne jest, gdy beta klasyczna jest wyzsza od bety dolnostron-
nej. Oznacza to, ze zmienno$¢ stopy zwrotu danej spotki jest w wigkszym stopniu uza-



Wykorzystanie dolnostronnych wspotczynnikéw beta do oceny ryzyka... 417

lezniona od indeksu w czasie dobrej koniunktury, a stabiej — w czasie bessy. W szcze-
golnosci nalezy unika¢ spotek o wartosciach bety dolnostronnej wyzszych od jednosci,
wtedy stopy zwroty danej spotki spadaja szybciej niz rynkowa stopa zwrotu.

4. Podsumowanie

Otrzymane wyniki wskazuja, ze wraz ze wzrostem $redniej stopy zwrotu spada
wspotczynnik S/W. Oznacza to, ze dla wysokich §rednich stop zwrotu semiwarian-
cja wskazuje na znacznie mniejsze ryzyko catkowite inwestycji w poroOwnaniu z
wariancja. Odkryto silng zalezno§¢ migdzy asymetria i zyskowno$cia oraz migdzy
asymetrig i wspotczynnikiem S/W.

Zauwazono, ze przy wysokich $rednich stopach zwrotu lub silnej prawostron-
nej asymetrii klasyczne bety moga przeszacowywaé ryzyko systematyczne. Przy
niskich srednich stopach zwrotu lub silnej asymetrii lewostronnej klasyczne wspot-
czynniki beta moga niedoszacowywac¢ ryzyko systematyczne.
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APPLICATION OF DOWNSIDE BETA COEFFICIENT FOR RISK
ASSESSMENT BASED ON THE EXAMPLE OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article is a continuation of studies on application of semivariance to stocks portfolio building
and verification of Sharpe’s single index model. Classic and downside beta coefficients are compared
and the total risk is estimated by variance and semivariance. For high average rates of return semi-
variance shows significantly lower total investment risk than the variance. Generally downside beta
coefficients are lower than the classic coefficients. Downside beta coefficients allow the assessment of
reaction of a given company to changes in the stock exchange index in case of unfavourable market
situation. The unfavourable market situation is considered to be a decrease of the stock exchange index
rate of return below the risk-free rate. The studies show that there are companies in the market that react
less pronouncedly to stock exchange situation in case of unfavourable market situation than indicated by
classic beta coefficients. For low (high) average rate of return companies downside beta coefficients are
higher (lower) than classic betas. Companies showing positive skewness of rate of return react less
pronouncedly to index changes when the market rate of return is lower than the risk free rate for the
entire studied period. It is noticed that in case of high average rates of return or strong positive skewness,
classic betas could overestimate the systematic risk. In case of low average rates of return or strong
negative skewness classic betas could underestimate the systematic risk.
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