PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 365

Zarzadzanie finansami firm -
teoria i praktyka

Redaktorzy naukowi

Adam Kopinski
Tomasz Stonski

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2014



Redakcja wydawnicza: Barbara Majewska

Redakcja techniczna i korekta: Barbara Lopusiewicz
Lamanie: Matgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Debska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

w Dolnoslaskiej Bibliotece Cyfrowej www.dbc.wroc.pl,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2014

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-407-3

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk i oprawa:

EXPOL, P. Rybinski, J. Dabek, sp.j.
ul. Brzeska 4, 87-800 Wioctawek



Spis tresci

Krystyna Brzozowska: Rozwoj partnerstwa publiczno-prywatnego w Euro-
pie: przesztosc¢, stan obecny, PrzySztoSe .......ocvveviieeiieiiieeee e
Dorota Ciesielska, Maciej Fraszczak: Polish Foreign Direct Investments in
the light of the Investment Development Path Paradigm ..........................
Piotr Figura: Wartosci wskaznikow plynnosci finansowej ponadprzecigtnie
rentownych przedsigbiorstw z sektora MSP ..........cccocvvvciiiiiiiinnieeieeeen,
Tamara Galbarczyk, Bozena Oleszko-Kurzyna: Finansowanie inwestycji
ekologicznyCh W POISCE .....ccveiiiiiiiiieciiecieecee e e
Jan Kaczmarzyk: Testowanie reakcji przedsiebiorstwa na ryzyko kursowe
z wykorzystaniem metod Monte Carlo ..........cccceveriiienineniininiieeiee
Arkadiusz Kijek: Analiza zmiennosci indeksow branzowych GPW w War-
szawie przy zastosowaniu modelu GARCH BEKK ...........ccccoovvevveniennnns
Jerzy Kitowski: Metodyczne aspekty ujegcia ptynnosci finansowej w meto-
dach oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa ..........cccceeeevveeeveeenneenne.
Marita Koszarek: Supporting the development of clusters in Poland — dilem-
mas faced by public POLICY ....ccooviviiiiiiiiie e
Waldemar Kozlowski: Ocena inwestycji infrastrukturalnych w aspekcie
ZIOWNOWAZONEZO TOZWOJU .revvverererererreerseessresssesseesseessaesseesseesseesssesseessassseens
Marzena Krawczyk: Wspotmiernosé systemow: rachunkowosci zarzadczej
1 audytu wewnetrznego w usprawnianiu procesu zarzadzania ryzykiem
STTALEZICZILYIIL ..eveiiieiiteiie ettt et ettt ettt ettt ettt et e beenbe e bt ebeenbeeneeens
Justyna Kujawska: Struktura wydatkow publicznych na opiek¢ zdrowotng
w Polsce w latach 1991-2012 ....ooiiiiiiiiiee e
Bogdan Ludwiczak: Ilosciowa ocena ryzyka operacyjnego w praktyce ban-
KOWEJ vvevreetieieieetecte et e et e st e et e st esteesteesteestaestaesbsesasessaesseessaesssessseseesaesseens
Jarostaw Mielcarek: Analiza projektu farmy wiatrowej za pomoca rachunku
kosztdw dOCelOWYCh ....oeeiiiiiiiiiiee e
Grzegorz Mikolajewicz: Determinanty sity fundamentalnej przedsigbior-
] 0
Jerzy Rozanski: Foreign direct investment and the world economic crisis....
Elzbieta Rychlowska-Musial: Optymalny udzial menedzera we wlasnosci
spoiki i koszt dlugu. Perspektywa teorii agencji .....coccveeeveeeereeeneeenveennnn.
Vitaliy Rysin, Yurii Kozlovskyi: Resource policy of Ukrainian banks in re-
lationships with non-financial corporation: practical aspects ....................

11

21

41

54

65

80

90

103

113

124

134

144

155

173
186

196



6 Spis tresci

Dariusz Siudak: Ocena wptywu rodzaju sektora gospodarczego na proces
migracji warto$ci przedsiebiorStW ........cccccvevcverierieriesiereeseeseeseeseeseeens
Magdalena Sobocinska-Maciejewska: Partnerstwo publiczno-prywatne
jako zrodlo finansowania innowacji realizowanych w systemie zamoéwien
PUBLICZNYCR ..o
Katarzyna Sokolowska, Aldona Uzieblo: Statyczne mierniki ptynnosci fi-
nansowej — przydatnosS¢ 1 0GraniCZenia .........cceeeeeeververvenvenvenineenesnennnes
Anna Spoz: A look at e-invoices from enterprices’ and government’s perspec-
BIVE ettt ettt ettt ettt h e bbbt e b e bt e bt bt e bt e bt e bt e nbe e beenteen
Waclawa Starzynska: Projekty hybrydowe w Polsce realizowane w formule
PPP przy zastosowaniu trybéw zamowien publicznych ..........ccocceveenie.
Aleksandra Szpulak: Inwestycje w operacyjny kapital obrotowy netto w ra-
chunku przeptywow pienieZnych .........cccccoveieviienieniienieiiesiesiesieseeniens
Joanna Swiderska: Wykup lewarowany — mozliwosci i ograniczenia
FINANSOWANIA ..eeitieiiiiiiiie ettt st st
Grzegorz Wesolowski: Subwencja ogodlna jako zrodto dochoddéw powiatow
wojewodztwa [ubelSKieZO .......ccocevviiiiiiiii e,

Summaries

Krystyna Brzozowska: PPP development in Europe: past, current state and
TULUTE oottt s
Dorota Ciesielska, Maciej Fraszczak: Polskie zagraniczne inwestycje bez-
posrednie w $wietle paradygmatu rozwoju iINWeStYCjl ...ocvverververvenerenenn.
Piotr Figura: Values of financial liquidity ratios for small and medium enter-
prises with above-average profitability ...........ccccecievviiiiiieniieciieceeeiees
Tamara Galbarczyk, Bozena Oleszko-Kurzyna: Financing of environmen-
tal investmens in Poland ...........cccooiiiiiiiiiiiii
Jan Kaczmarzyk: Testing enterprise reaction to currency risk using Monte
Carlo MEthOdS .......ccveiiiiiiiccecece e
Arkadiusz Kijek: Analysis of volatility linkages among sector indices of
Warsaw Stock Exchange by GARCH BEKK model ...........cccceeevieennnnne.
Jerzy Kitowski: Methodological aspects of approach to liquidity in methods
for assessing financial standing of an enterprise .........ccccoceveeveererereennnn
Marita Koszarek: Wspieranie rozwoju klastrow w Polsce — dylematy polity-
Ki PUDLICZIG] ...vveviiciieciiiciie ettt et esaaesesenenas
Waldemar Kozlowski: Evaluation of infrastructure investment in view of
sustainable deVElOPMENT .........ceeeeviiiiiieiiieie e
Marzena Krawczyk: Adequacy of managerial accounting and internal audit-
ing systems in the improvement of the process of strategic risk manage-
1815 0L

234

245

254

265

276

293

302

20

40

53

64

79

89

102

112

123



Spis tresci

Justyna Kujawska: The structure of public expenditures on healthcare in
Poland in the years 1991-2012 .....c.ccceiiiiieiieeiesieriecee e
Bogdan Ludwiczak: A quantitative approach for the measurement of opera-
tional risk in banking practice ..........ccccceevvieeciieeriieciiecee e
Jarostaw Mielcarek: Analysis of wind farm project with target costing .......
Grzegorz Mikolajewicz: The determinants of the fundamental strength of the
COTTPAILY -nvtevtneenteeteeteenteteeteeseente st ese et esteeseeneensestesseensesesteeseensenseeneeneeneenne
Jerzy Roézanski: Bezposrednie inwestycje zagraniczne a $wiatowy kryzys
GOSPOUATCZY .vvivvviiiieiieitieeitecit ettt et e st e steeste e teesteesteesreesrsesteestsesaeessaesreens
Elzbieta Rychlowska-Musial: The optimal level of managerial ownership
and debt cost. An agency theory perspective .........coceveereereeneeneeneeneeens
Vitaliy Rysin, Yurii Kozlovskyi: Polityka kapitalowa bankow ukrainskich
realizowana przy wspotpracy z korporacjami niefinansowymi: aspekty
PIAKLYCZINE ...viviiiieeiieeiieciie e ette et e et st et e s eestaestaestaessbestbesraessaasssesssensnas
Dariusz Siudak: The assessment of the industrial sector impact on the pro-
cess of firms value Migration .........c.cccceeeevieeeeiieeiieecieecee et
Magdalena Sobocinska-Maciejewska: Public-private partnership as a source
of financing innovation realized in the system of public procurement ......
Katarzyna Sokolowska, Aldona Uzieblo: Static gauges of the financial li-
quidity — usefulness and restrictions .........c.cccevcverierieneenieseeseesie e
Anna Spoz: E-faktury — spojrzenie z perspektywy mikro i makro .................
Waclawa Starzynska: Hybrid projects realized within the framework of PPP
and public procurement systems in Poland ...........cccccooiviiiniininiininnenn,
Aleksandra Szpulak: Net investments in the operating working capital wi-
thin the cash flows WOTKShOP .....c.cocvvviiiiiiiiiiececc e,
Joanna Swiderska: Leveraged buyout — financing possibilities and limita-
BLOTIS +enttette ettt ettt ettt ettt b e b e b e s bt e s bt e s bt e bt e bt e bt e bt e s bt e bt e bt e bt e beenteen
Grzegorz Wesotowski: General subsidy as a source of incomes for counties
of Lublin Voivodeship ......ccceeveiuieiiiiieiieieeeeeeee e

143

154
172

185

195

206

218

233

244

253
264

275

292

301



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 365« 2014

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Arkadiusz Kijek

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

e-mail: akijek@poczta.umcs.lublin.pl

ANALIZA ZMIENNOSCI INDEKSOW BRANZOWYCH
GPW W WARSZAWIE PRZY ZASTOSOWANIU
MODELU GARCH BEKK

Streszczenie: Zmienno$¢ stop zwrotu z instrumentéw finansowych okresla poziom ryzyka
inwestycyjnego z nimi zwigzanego. Badania prowadzone na rynku finansowym potwierdzaja,
ze wariancja stop zwrotu z akcji na danym rynku zalezy nie tylko od zmian na tym rynku, ale
réwniez od sytuacji na innych rynkach. Dlatego w artykule podjeto si¢ analizy powigzan mig-
dzy zmiennoscig indekséw branzowych GPW w Warszawie przy wykorzystaniu wielowy-
miarowych modeli GARCH. W tym celu postuzono si¢ modelem GARCH BEKK, ktory ze
wzgledu na jego uproszczona specyfikacje jest wygodnym narzedziem do badania zaleznosci
migdzy zmiennos$cig w systemie zmiennych. Oszacowanie parametrow modelu pozwolito na
ustalenie mechanizmow transmisji impulséw migdzy sektorami gospodarczymi. Otrzymane
wyniki potwierdzaja ciaglte zmiany w czasie warunkowych wariancji i kowariancji miedzy
rozpatrywanymi indeksami branzowymi.

Stowa kluczowe: wiclowymiarowy model GARCH, model BEKK, indeksy branzowe, wa-
runkowa macierz kowariancji.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.06

1. Wstep

Podmioty funkcjonujace na rynku prowadza dziatalno$¢ w réznych sektorach go-
spodarczych. Specyfika sektorow przejawia si¢ w odmiennosci uwarunkowan po-
dejmowania decyzji przez przedsigbiorstwa, zarowno zewnetrznych jak i wewnetrz-
nych. Znajduje to odzwierciedlenie w osigganych przez nie wynikach finansowych
iich kondycji ekonomicznej. W przypadku spotek notowanych na gietdzie papierow
wartosciowych obrazem sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek sg poziomy ich
kurséw oraz wskaznikow rynkowych.

Globalne rynki finansowe podlegaja cigglym procesom integracyjnym [Baillie,
Bollerslev 1995]. Powoduje to, ze rynki finansowe, a takze ich segmenty wykazuja
si¢ roznokierunkowymi powigzaniami, co skutkuje oddzialywaniem zmian kursow
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akcji na jednym rynku na pozostate rynki [Minovic 2009]. Waznymi informacjami
dla uczestnikow rynkéw finansowych zaangazowanych w przedsigwziecia w rdz-
nych sektorach przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych sg powigzania migdzy
indeksami branzowymi. Wiedza na temat powigzan pomi¢dzy zmiennoscia indek-
sow branzowych umozliwia inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym osiag-
nigcie dodatkowych korzysci dzigki dywersyfikacji ryzyka.

Celem artykutu jest zbadanie powigzan pomigdzy zmiennoscig indekséw bran-
zowych spolek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ze
wzgledu na ciggte fluktuacje w czasie poziomu indeksow branzowych analiza zalez-
nosci migedzy ich zmiennos$cia moze zosta¢ przeprowadzona przy zastosowaniu wie-
lowymiarowych modeli GARCH. W pracy do badania powigzan pomigdzy zmien-
no$cig indeksow branzowych wykorzystano model GARCH BEKK. Otrzymane
rezultaty pozwolity na wskazanie kierunkow transmisji szokow w poszczego6lnych
sektorach gospodarczych na inne sektory. Wyniki pomiaru zalezno$ci migdzy indek-
sami branzowymi mogg zosta¢ wykorzystane przez inwestoréw do dywersyfikacji
ryzyka portfela w uktadzie sektorowym.

2. Indeksy gieldowe GPW w Warszawie

Indeks gietldowy jest miernikiem obliczanym na podstawie cen akcji wszystkich no-
towanych na gieldzie spotek lub okreslonej ich grupy. Poziom indekséw oraz ich
zmiany sg zrodtem informacji o panujacej koniunkturze gietdowej i sa traktowane
jako wskazniki kondycji rynku kapitatowego. Dtugookresowe analizy historycznych
wartos$ci indekséw umozliwiaja okreslenie tendencji zachodzacych na rynkach oraz
ich segmentach, dzicki czemu sg waznymi instrumentami wspomagajacymi decyzje
podejmowane przez inwestoréw. Ze wzgledu na ré6znorodnos¢ instrumentow finan-
sowych oraz ich klasyfikacji istnieje potrzeba stosowania réznych grup indeksow.

Pierwszy indeks gietdowy zostal opublikowany w 1896 r. przez Charlesa Dowa
i Edwarda Jonesa. Opierat si¢ on na kursach akcji odpowiednio dobranych 12 spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku, tak aby od-
zwierciedlat aktualng sytuacj¢ na gietdzie. Od tamtej pory indeksy gieldowe staty
si¢ popularnym narz¢dziem stosowanym do zobrazowania kondycji wyselekcjo-
nowanych grupy spolek i kierunkéw jej zmian. Wraz z rozwojem gietd papierow
warto$ciowych na $wiecie oraz postepem technologicznym liczba funkcjonujacych
indeksoéw zaczeta szybko rosna¢ i obecnie funkcjonuje dziesiatki indekséw opisuja-
cych zachowanie okreslonych rynkéw i ich segmentow. Indeks powinien dostarczaé
wiarygodnych informacji o sytuacji na rynku lub w sektorze, dlatego musi by¢ opar-
ty na reprezentatywnej grupie papieréw wartosciowych.

Indeks gietdowy spetnia wiele funkcji, przy czym najwazniejsze z nich to:
* syntetyczna informacja o sytuacji na rynku lub wybranych jego segmentach,
* instrument bazowy dla instrumentéw pochodnych (opcji, kontraktow futures,

kontraktow forward),



82 Arkadiusz Kijek

* punkt odniesienia dla oceny efektywnos$ci inwestowania,

* specjalistyczne narzedzie stuzace inwestorom do budowy wlasnych wskaznikow
gietdowych,

* substytut portfela rynkowego, co ma znaczenie w teorii portfelowej i modelach
rynku kapitalowego.

Gieltda Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikuje indeksy od 1991 r. Naj-
wczesniej zastosowany zostal Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), ktéry obejmuje
akcje spotek notowanych na rynku podstawowym. Rozwoj polskiego rynku kapita-
towego powodowal, Ze liczba indeksow stale rosta, a ich obecna liczba wynosi 26
[GPW 2013]. Wsrod 26 indeksow 3 to indeksy narodowe, a 11 to indeksy sektorowe.
W celu utrzymania wiarygodnos$ci indeksow gietdowych GPW stworzyta kryteria
bazowe, ktore musza spetiac¢ spotki wchodzace w ich sktad, okreslajace przede
wszystkim liczbg 1 wartos¢ akcji w wolnym obrocie.

Zmiany poziomu indeksow wskazuja tendencje panujace na rynku lub w jego
segmentach. Wahania poszczegdlnych indekséw sa ze sobg Sci§le powigzane, co
wynika nie tylko z podobnego sktadu spétek wechodzacych w ich sktad. Dotyczy to
rowniez indeksow branzowych, ktorych wartosci zalezne sa od kondycji sektorow
gospodarczych. Sytuacja ekonomiczno-finansowa sektorow i poziom ryzyka bran-
zowego odznacza si¢ wielokierunkowymi powigzaniami, co potwierdzaja badania
prowadzone przez naukowcow [Gradzewicz i in. 2010; Kijek 2013]. Dlatego wazne
jest, by analiza indeksow, w tym indeksow sektorowych, byta prowadzona roéwniez
W ujeciu wielowymiarowym.

3. Wielowymiarowe modele GARCH

Wielowymiarowe modele GARCH (MGARCH) stanowig wazny krok w rozwoju
metod analizy wielowymiarowych finansowych szeregow czasowych. Zastosowa-
nie réznorodnych specyfikacji sprawia, ze modele tej klasy odznaczaja si¢ duza
elastyczno$cia 1 umozliwiajg ich wykorzystanie do opisu réoznorodnych zjawisk na
rynkach finansowych.

Pierwszymi propozycjami modelowania heteroskedastycznosci w szeregach
czasowych byly przedstawiony przez Engle [1982] model ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) oraz uogdlniona w p6zniejszym okresie przez Bol-
lersleva [1986] jego wersja, czyli model GARCH (Generalized ARCH). Obydwa
modele sg najczesciej stosowanymi narzedziami do analizy zmiennosci jednowy-
miarowych finansowych szeregdw czasowych.

Badanie powigzan pomiedzy zmiennoscig wigkszej liczby szeregow wyma-
ga zastosowania wielowymiarowych modeli GARCH — MGARCH (Multivariate
GARCH). Umozliwiajg one prognozowanie zmiennosci oraz analiz¢ lacznych wa-
han (comovement) wielowymiarowych szeregoéw czasowych [Zivot, Wang 2006].

Specyfikacja modelu MGARCH powinna uwzglednia¢ strukturg analizowane-
go wielowymiarowego szeregu czasowego oraz wlasciwosci rozwazanego modelu.
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Z jednej strony model powinien mozliwie najpetniej opisywac wahania warunkowe;j
wariancji i kowariancji zmiennych, natomiast z drugiej strony nie powinien by¢ zbyt
rozbudowany, tak aby mozliwa byta estymacja i interpretacja jego parametroéw (licz-
ba parametrow modelu szybko ro$nie wraz ze wzrostem liczby zmiennych). Dlatego
budowa modelu MGARCH wymaga ustalenia liczby parametrow na poziomie, kto-
ry pozwoli zachowa¢ rownowage migdzy prostotg a elastycznoscig. Innym waznym
warunkiem, ktéry musi spelnia¢ model MGARCH, jest dodatnio okreslona macierz
kowariancji, co wymaga natozenia dodatkowych restrykcji.
W ogolnej postaci model MGARCH mozna zapisac nastepujgco:

L=t (1)
g =H"v, )

gdzie r, jest wielowymiarowym wektorem losowym, u, jest warunkowg warto$cig
oczekiwang procesu, ktéra moze by¢ stalg lub modelem VAR, ¢, jest wektorem
skfadnikéw losowych, H, jest macierzg warunkowych kowariancji, v, jest procesem
niezaleznych zmiennych losowych o zerowej $redniej i jednostkowej macierzy ko-
wariancji.

W pierwszym zaprezentowanym modelu MGARCH, okre§lanym mianem
modelu VEC, wprowadzonym przez Bollersleva, Engle’a i Wooldridge’a [1988],
H, przybiera ponizsza formg:

9
vech(H,)=c+ Y Avech(e,_¢,_ )+ ZB vech(H,_,), 3)
i=1
gdzie operator vech(-) oznacza wektor zlozony z elementow macierzy kwadratowe;j,
znajdujacych si¢ na gtownej przekatnej i ponizej przekatnej, ¢ jest wektorem statych,
A4;1 B, sa macierzami parametréw. W powyzszej postaci model posiada duzg liczbe
parametrow, co stwarza powazne problemy z estymacja jego parametrow. Dlate-
go stosuje si¢ modele MGARCH z restrykcjami natozonymi na parametry, tak aby
zmniejszy¢ ich liczbg oraz zapewni¢ dodatnig okreSlonos¢ macierzy H..

Jedna z propozycji ograniczonej wersji modelu VEC przedstawili Baba, Engle,
Kraft i Kroner, ktéry znany jest pod nazwa modelu BEKK [Engle, Kroner 1995].
Dzigki odpowiedniej specyfikacji zmienna w czasie macierz kowariancji spetnia
warunek dodatniej okreslonosci. Macierz warunkowych kowariancji w modelu
BEKK(p,q) wyrazona jest nastepujaco:

H CC+Z i tl ttAt+ZB t=j J’ (4)
i=1

gdzie C, 4, oraz B, sq macierzami parametrow, przy czym C jest macierzg dolno-
-trojkatng. Taka dekompozyqa stalej w modelu gwarantuje dodatnig potokreslonosé
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macierzy kowariancji, jak rowniez stosunkowo najmniej skomplikowang numerycz-
nie procedure estymacji parametrow.

Zastosowany w niniejszej pracy do analiz zalezno$ci pomigdzy indeksami bran-
zowymi model BEKK(1,1) przyjmuje ponizszg postac:

H,=CC'+A'¢, &, ,A+B'H, |B. (5)

Diagonalne elementy w macierzach 4 i B mierzg wplyw impulsow i zmienno$ci
z poprzedniego okresu na zmiennos¢ biezacego okresu dla poszczegolnych indek-
sOw branzowych. Natomiast elementy pozadiagonalne tych macierzy okres$lajg za-
lezno$ci migdzy zmiennoscig rozwazanych indekséw branzowych.

Estymacj¢ parametréw modelu BEKK przeprowadza si¢ za pomoca metody
quasi-najwickszej wiarygodnosci. Przy szacowaniu wektora parametréw 6 maksy-
malizowany jest logarytm funkcji wiarygodnosci postaci:

logZ, ()= T

1 13
log(27) —5210g|Ht| —EZE,H[‘Q : (6)
i=1 i=1

Maksymalizacja logarytmu funkcji wiarygodnosci odbywa si¢ przy zatozeniu
normalnos$ci rozkltadu sktadnikéw losowych. Brak normalnosci rozktadu sktadni-
kéw losowych nie ma jednak istotnego wptywu na jako$¢ oszacowan parametrow
modelu, gdyz jak dowodzg Comte i Lieberman [2003], niezaleznie od faktycznego
rozktadu innowacji estymatory metody quasi-najwigkszej wiarygodnos$ci dla modeli
MGARCH sg zgodne i majg asymptotyczny rozktad normalny. Dlatego w pracy przy
estymacji parametrow dodatkowo zastosowano wielowymiarowy rozktad #-Studenta.

4. Charakterystyka danych

W przeprowadzonych w pracy analizach wykorzystano notowania indeksow bran-

zowych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do badania wybranych zo-

stato sze$¢ indeksow branzowych, ktore funkcjonujg na GPW co najmniej od 2008 1.

Sa to nastepujace indeksy:

* indeks WIG-banki — w sktad wchodza spotki (obecnie 13) sektora ,,banki”,

* indeks WIG-budownictwo — w sktad wchodzg spotki (obecnie 24) sektora ,,bu-
downictwo”,

* indeks WIG-chemia — w sktad wchodza spoiki (obecnie 5) sektora ,,przemyst
chemiczny”,

* indeks WIG-deweloperzy — w sktad wchodzg spotki (obecnie 25) sektora ,,de-
weloperzy”,

* indeks WIG-paliwa — w sktad wchodza spoiki (obecnie 8) sektora ,,przemyst
paliwowy”,

* indeks WIG-spozywczy — w sktad wchodza spotki (obecnie 26) sektora ,,prze-
myst spozywczy”.
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Do badania przyjeto dzienne logarytmiczne stopy zwrotu z indekséw od 22
wrzesnia 2008 r. do 7 lutego 2014 1. (1346 obserwacji). Rozktad logarytmicznych
stop zwrotu w rozwazanym okresie zaprezentowano na rysunku 1.
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Rys. 1. Logarytmiczne stopy zwrotow indeksow branzowych GPW w Warszawie

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wzrokowa ocena wykresow logarytmicznych stop zwrotow badanych indek-
sow branzowych wskazuje, ze ich $rednia jest stala, natomiast wariancja zmienia
si¢ w czasie. Mozna zaobserwowac efekt skupiania wariancji, co przejawia si¢ wy-
stepowaniem okresow wysokiej i niskiej zmiennosci. Okresami wyraznie wigkszej
zmienno$ci indeksow branzowych sg lata 2008-2009 oraz 2011 rok. Takie zachowa-
nie indekséw branzowych przemawia za wykorzystaniem do opisu ich zmiennosci
oraz zalezno$ci pomigdzy szeregami wielowymiarowych modeli GARCH.
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5. Wyniki badania

Badanie zalezno$ci pomiedzy zmiennos$cig indeksow branzowych GPW w Warsza-
wie przeprowadzono przy wykorzystaniu modelu GARCH BEKK. Oszacowano pa-
rametry modelu BEKK (1,1), przyjmujac wielowymiarowy rozktad normalny oraz
wielowymiarowy rozktad #-Studenta dla innowacji procesu. Najwyzsza wartos$¢ lo-
garytmu funkcji wiarygodnosci osiagni¢to dla modelu z wielowymiarowym rozkta-
dem #-Studenta, dlatego tez parametry tego modelu poddano ocenie i interpretacji.
Oszacowania parametréw macierzy 4 i B modelu BEKK (1,1) oraz ich istotno$¢
dla szesciu indekséw branzowych WIG: banki, budownictwo, chemia, deweloperzy,
paliwa i spozywczy zaprezentowano w tabelach 11 2.

Tabela 1. Oceny i istotno$¢ parametrow macierzy 4 w modelu BEKK (1,1) dla indeksow branzowych

WIG

Parametr BANK BUD CHE DEW PAL SPO

A(l,—)
BANK 0,134 0,017 20,036" 0,043° 20,013 0,092°
BUD 0,036" 0,133 | 0,020 | 0,056 | —0,032" | 0,032"
CHE 20,012 20,030 0312 | 0,105 0,057 | 0,035
DEW 0,109 0,000 20,015 0,201 | —0,064 | 0,001
PAL 0,063 0,017 0,010 0,101 | —0,054 | 0,075
SPO 0,045 0,007 | —0,077" 0,014 0,075" | 0,032°

BANK - banki, BUD — budownictwo, CHE — chemia, DEW — deweloperzy, PAL — paliwa,

SPO - spozyweczy, * — istotno$¢ na poziomie 0,1, ™ — istotno$¢ na poziomie 0,05,

poziomie 0,01.

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Fxk

— istotno$¢ na

Tabela 2. Oceny i istotno$¢ parametréw macierzy B w modelu BEKK (1,1) dla indekséw branzowych

WIG
Parametr BANK BUD CHE DEW PAL SPO
B(,—)
BANK 0,974 200117 | 0,064 20,001 20,006 20,057
BUD 20,006" 0,986 | 0,027 200157 | —0,003 20,022
CHE 0,045 0,039 | 07117 20,0637 | —0,021 0,307
DEW 20,0247 | —0,004 0,022 0,960 0,015° | —0,004
PAL 0,004 20,006 0,039 20,049 0,987 | —0,003
SPO 20,032 20,0407 | 0,235 0,030 | 0,005 0,708

BANK — banki, BUD — budownictwo, CHE — chemia, DEW — deweloperzy, PAL — paliwa, SPO —
spozywezy; " — istotno$¢ na poziomie 0,1, ™ —istotno$¢ na poziomie 0,05, " — istotno$¢ na poziomie 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Parametry w macierzy 4 i B mierzg zaleznosci pomi¢dzy zmiennoscig indeksow
branzowych. Diagonalne elementy macierzy A okreslaja efekty ARCH wystepujace
w poszczegdlnych szeregach logarytmicznych stop zwrotu, natomiast diagonalne ele-
menty macierzy B wyznaczaja wystepujace w nich efekty GARCH. Wszystkie para-
metry znajdujace si¢ na glownych przekatnych obydwu macierzy okazuja si¢ istot-
ne statystycznie (tylko dla parametréow A(6,6) i A(5,5) p-value wynosi ponizej 0,01).
Oznacza to, ze zardbwno innowacje i zmiennos¢ z poprzednich okresow determinujg
warunkowe wariancje indeksow branzowych. Dodatkowo znacznie wyzsze warto$ci
parametréw na gtownych przekatnych macierzy w poréwnaniu z elementami pozadia-
gonalnymi, §wiadcza o silniejszej reakcji na informacje pochodzace z wtasnego rynku
iich wiekszej trwatosci niz w przypadku informacji z innych rynkow.

Elementy pozadiagonalne w macierzach 4 i B wskazuja na powigzania pomig-
dzy zmiennoS$cig indeksow branzowych. Wartosci parametrow w macierzy 4 okre-
slaja, jak impulsy w sektorach wplywaja na zmienno$¢ pozostatych indeksow
branzowych. Charakterystyczna sytuacja wystepuje w przypadku sektora ,,budow-
nictwo”. Szoki wystepujace w tym sektorze przenosza si¢ na wszystkie pozostate
sektory (wszystkie parametry 4(2,) sg istotne statystycznie), natomiast zmienno$¢
jego indeksu reaguje tylko na innowacje z sektora ,,przemyst spozywczy”. Z kolei
innowacje w ,,przemysle chemicznym” majg najmniejsze oddzialywanie na zmien-
no$¢ innych indekséw sektorowych (istotnie oddziatujg tylko na zmiennos¢ sektora
,,deweloperzy”). Zmiennos¢ indeksu tego ostatniego sektora (,,deweloperzy™) jest
w najwickszym stopniu podatna na szoki z pozostatych branz (tylko szoki w ,,prze-
mysle spozywczym” nie maja istotnego wptywu).

W macierzy B wigkszo$¢ parametrow jest istotna statystycznie, co oznacza silne
zaleznosci pomiedzy zmienno$cig indeksow sektorowych. Najmniejsze powigzania
z wahaniami pozostatych indeksow sektorowych wykazuje indeks ,,przemystu pa-
liwowego”, ktdry jest podatny tylko na fluktuacje w sektorze ,,deweloperzy”. Na-
tomiast ostatni z wymienionych sektoréw odznacza si¢ najmniejszym oddziatywa-
niem na zmienno$¢ pozostatych indeksow branzowych (wptywa tylko na ,,banki”
i ,,przemyst paliwowy”). W przypadku pozostatych sektorow (poza ,,przemystem
paliwowym” i ,,deweloperami’) wszystkie pary indeksow odznaczaja si¢ istotnymi
zaleznosciami dwukierunkowymi. Potwierdza to wystepowanie wielokierunkowych
powiazan pomiedzy ryzkiem wystepujacym w systemie sektorow gospodarczych.

Wyniki pomiaru parametréw wielowymiarowego rozkladu indekséw branzo-
wych moga zosta¢ wykorzystane przez inwestorow przy konstrukcji portfela. Zgod-
nie z klasyczng teorig Markowitza [1952, 1959] przy obliczaniu wariancji portfela
uwzgledniane sg kowariancje stop zwrotu z aktywow. Zatem zastosowanie analo-
gicznego podej$cia do optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyjnego
[por. Kijek 2012], opartego na wielowymiarowym rozkladzie indekséw branzo-
wych, pozwoli na dywersyfikacje ryzyka.



88 Arkadiusz Kijek

6. Zakonczenie

W artykule zbadano powigzania pomiedzy zmiennoscig sze$ciu indeksow sekto-
rowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W tym
celu wykorzystano model BEKK, ktory nalezy do klasy wielowymiarowych mo-
deli GARCH. Ze wzgledu na jego uproszczong specyfikacj¢ jest on wygodnym na-
rzgdziem do badania zalezno$ci migdzy zmienno$ciag w systemie zmiennych. Za-
stosowanie modelu BEKK pozwolito na zidentyfikowanie sektoréw, w przypadku
ktorych impulsy i zmienno$¢ ich indeksow branzowych oddziatuje na zmiennos¢
pozostatych indeksow sektorowych.

Wyniki badan wyraznie wskazuja na wielokierunkowe zalezno$ci pomigdzy
zmienno$ciag indeksow sektorowych GPW w Warszawie. Zdecydowanie najwigksze
oddziatywanie na ryzyko pozostalych sektoréw maja fluktuacje w sektorze ,,budow-
nictwo” i w mniejszym stopniu w ,,przemysle spozywczym”. Z kolei sektorami ce-
chujacymi si¢ najwigksza podatnoscig na wahania w pozostatych branzach sg ,,ban-
ki” oraz ,,deweloperzy”. Zmiany w ostatnim z wymienionych sektorow jednoczesnie
majg najmniejszy wptyw na ryzyko w innych branzach.

Zaprezentowane wyniki moga zosta¢ wykorzystane przez inwestorow przy
kompozycji portfeli inwestycyjnych. Dostarczaja one informacji na temat transmisji
szokow w sektorach gospodarczych na inne branze gospodarki. Wiedza taka umoz-
liwia precyzyjniejsza oceng ryzyka inwestycyjnego i dzieki temu pozwala na efek-
tywniejsza alokacje srodkow finansowych.
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ANALYSIS OF VOLATILITY LINKAGES
AMONG SECTOR INDICES OF WARSAW STOCK EXCHANGE
BY GARCH BEKK MODEL

Summary: The level of investment risk associated with financial instruments is measured by
volatility of their returns. The studies of financial market confirm the dependence of variance
of stock return from the changes on the company’s market as well as the situation on other
markets. That is the main reason for conducting the analysis of linkages among the volatility
of sector indices of Warsaw Stock Exchange by multivariate GARCH model. The estimation
of parameters of BEKK model for sector indices enables the author to establish the mecha-
nism of shock transmissions among economic sectors. The results of study confirm that the
conditional variances and covariances among sector indices exhibit constant changes over
time.

Keywords: multivariate GARCH model, BEKK model, sectoral indices, conditional cova-
riace matrix.





