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1. Wstep

Modele wieloczynnikowe wykorzystywane do opisywania stop zwrotu instru-
mentéw finansowych sa dzielone na trzy grupy, tj. czynnikowe modele makroeko-
nomiczne, fundamentalne oraz statystyczne modele czynnikowe.

W statystycznym modelu czynnikowym zmienne objas$niajace nie sa bezpo-
Srednio obserwowalne. Dlatego budowa tego typu modeli sprowadzaé si¢ musi do
dwéch etapéw. W pierwszym nalezy wyznaczy¢ (wyodrebni¢) z pewnego zbioru
danych odpowiednie (interesujace z jakiego$ punktu widzenia) zmienne. Zastoso-
wanie w tym celu metody giéwnych skladowych powinno skutkowaé tym, ze
otrzymane zmienne w znacznym stopniu beda ksztaltowaé wariancj¢ zmiennych
obja$nianych oraz bgda ortogonalne. Dzieki temu moga byé rozumiane jako nieza-
lezne Zrédla informacji wplywajace na modelowane zmienne.

W artykule przedstawione zostana podstawy teoretyczne budowy statystyczne-
go modelu czynnikowego dla stép zwrotu. Nastepnie zaprezentowane zostang wy-
niki analizy shizacej wyodrebnieniu czynnikéw w podzbiorach akcji bedacych
sktadnikami indeks6w WIG20 oraz WIG40.

2, Statystyczny model czynnikowy dla stép zwrotu

Zalézmy, ze mamy notowania N spélek w kolejnych T jednostkach czasu.
Niech r, oznacza logarytmiczna stopg zwrotu i-tej akcji w chwili £. Ogélna postaé
modelu czynnikowego przyjmuje postaé [Tsey 2005, s. 406]:

r,=0,+ B, f,, *+-t B t€ »t=1, ..., T; i=1, .., N, 1
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gdzie o; to wyraz wolny (przecigcie), f, wartosé i-tego czynnika w chwili t, f;

to tzw. ladunek czynnikowy (factor loading) i-tej akcji dla j-tego czynnika, za$ €,
to sktadnik losowy. Specyfikacja rownania (1) wymaga przyjgcia okreslonych za-
tozen, ktére mozna znalezé w cytowanej wyzej pracy.

W statystycznym modelu czynnikowym zmienne objasniajace (réwnanie 1) nie
sa obserwowalne. Ich wyodrebnieniu shuzy metoda czynnikéw gléwnych (w skréd-
cie PCA —principal components analysis). Mozna ja stosowaé w przypadku, gdy
liczba okres6w T, w ktérych obserwujemy stopy zwrotu, jest wigksza od liczby
analizowanych waloréw N (T >N). W przeciwnym razie macierz kowariancji
stop zwrotu obliczona dla préby jest osobliwa, czyli nieodwracalna. Punktem wyj-
$cia do wyodrebnienia czynnikéw w metodzie PCA jest analizowanie empirycznej
macierzy kowariancji stép zwrotu okreslonej jako

n 1
Qw T RR'. 2

Szacowanie wspélczynnikéw regresji (fadunkéw czynnikowych) przebiegaé
moZe nast¢gpujacymi metodami: MNK, UMNK lub metoda najwigkszej wiarygod-
nosci. Poniewaz wykorzystywane sa tutaj dane przekrojowo-czasowe, wymaga si¢
od danych, aby miaty dostatecznie dtuga, ale réwniez stabilna historig.

W statystycznym modelu czynnikowym dla stép zwrotu zmienne ukryte (czyn-
niki) definiuje si¢ nastgpujaco:

N
=27k,
=

Czynniki sa wigc kombinacjami liniowymi wszystkich analizowanych stép
zwrotu i charakteryzuja sig nastepujacymi wlasnosciami:

a) sa ortogonalne,

b) var(f,)+...+ var(f,)=var(R)+...+ var(R, ),

¢) var(f))2...2var(fy).

Przydatnoé¢ wyodrebnionych zmiennych ukrytych w kontek$cie analizy stép
zwrotu i ich ryzyka oparta jest na przedstawionych ponizej wlasnosciach.

e Wyodrebnione zmienne ukryte a posteriori moga mie¢ ekonomiczng interpre-
tacje. Wtedy ,,warto$cia dodang” przeprowadzonej procedury jest znalezienie
nowych zmiennych, ktére maja udzial w objasnianiu wariancji stép zwrotu.

e Wyodrebnione czynniki moga by¢ traktowane jako niezalezne (s3 ortogonalne)
zrédla (przyczyny) zmiennosci stép zwrotu.

e Poniewaz kazda kolejna zmienna ukryta obja$nia coraz mniej, mozna zatem
zrezygnowaé z cze$ci najmniej pozZytecznych zmiennych ukrytych. W ten spo-
s6b mozna ograniczy¢ liczbg parametréw w docelowej analizie regresji.

€)
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Metoda PCA pozwala zastapi¢ zbior zmiennych oryginalnych nowym zbiorem

czynnikow gléwnych. Jesli zostang wykorzystane wszystkie czynniki gtéwne, wte-
dy model regresji bedzie wnosit doktadnie taka samg informacje jak model, w kté-
rym zmienne objasniajace to oryginalne stopy zwrotu. Korzy$¢ z zastosowania
PCA polega na tym, ze duzy zbidr oryginalnych stép zwrotu zostanie zastapiony
mniejszym zbiorem czynnikéw glownych'. Pozostaje kwestia, ile czynnikéw
(zmiennych ukrytych) powinno by¢é wykorzystanych w analizie? Aby odpowie-
dzie¢ na to pytanie, mozna sig postuzy¢ zestawionymi ponizej kryteriami:
regula ,,wartoéci wlasnej (A1) wiekszej od jednosci” (kryterium Kaisera),
metoda procentu wariancji thumaczonej przez czynniki giéwne,
metoda testu osypiska,
testem LR (liklehood ratio test), je$li wykorzystuje si¢ metode MNW (por.
[Ziwot 2002, s. 582]).
Interpretacja znaczenia czynnikéw w modelu regresji jest mozliwa dzieki
wspolczynnikom regresji, ktére w metodzie PCA sg nazywane ladunkami czynni-
kowymi. Wyrazaja one stopien ,,nasycenia” ustalonej stopy zwrotu danymi ¢zynni-
kami. Dodatkowo moga by¢ rozumiane jako wspdlczynniki korelacji zmiennej
pierwotnej z poszczegblnymi czynnikami. Ortogonalne czynniki nie sa wyznacza-
ne w sposéb jednoznaczny. Jesli wezmiemy dowolna ortogonaing macierz H , taka
ze H'=H™, to mozemy rozwazany model regresji zapisaé nastgpujaco:

R =u+BHH'f +€=p+B"f +¢,. 4)

Moina zatem powiedzieé, Ze czynniki sa interpretowane jednoznacznie z do-
kladnoscia do transformacji ortogonalnej. Ta wlasno$ci pozwala obracaé (rotowac)
czynniki tak, aby utatwi¢ ich identyfikacjg i interpretacjg. W kontek$cie statystycz-
nych modeli czynnikowych dla stop zwrotu najbardziej odpowiednia wydaje sig
rotacja varimax [Abdi 2007, s. 4 i dalsze].

3. Wyodr¢bnianie czynnikéw
dla zbioru stép zwrotu akcji WIG20 i WIG40

Niniejsza cze$é poswiecona bedzie przedstawieniu wynikéw budowania staty-
stycznych modeli czynnikowych dla stép zwrotu akcji notowanych na GPW. Prze-
prowadzana analiza ma umozliwié odpowiedzi na nastgpujace pytania:

e Czy mozna wyodrebnié niezalezne (ortogonalne) czynniki, ktére bgdzie mozna
interpretowaé jako niezalezne Zrédla przyczyny zmian stép zwrotu notowanych
akcji?

Czy czynniki te zalezg od pojemnosci zbioru rozwazanych akc;ji?

e Jaka jest moc obja$niania wariancji stop zwrotu przez wyznaczone czynniki?

! Jak dowodzi Maddala [Maddala 2006, s. 320], wymaga to uzycia pewnej wiedzy a priori.
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Analiza zostala przeprowadzona dla dwoéch zbioréw waloréw. Pierwszy obej-
mowat akcje wchodzace w sklad WIG20. Pominigta zostata spdtka CEZ (byla zbyt
krétko notowana). Wymiar czasowy analizy obejmowal okresy wspolnych noto-
wan waloréw z calego badanego zbioru (481 dni roboczych pomigdzy 16.05.2005
a 27.08.2007). Drugi zbiér zawieral akcje wchodzacych w sklad indeksow WIG20
oraz WIG40. W tym przypadku analizowano stopy zwrotu 56 spélek, a okres ana-
lizy byt identyczny jak dla pierwszego zbioru akg;ji.
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Rys. la.Test osypiska dla akcji WIG20 Rys. 1b. Test osypiska dla akcji WIG20 i WIG40
Zré6dto: opracowanie wiasne.

W obu przypadkach analiza przeprowadzana byla w ramach nastepujacych etapéw:

1. Okreslenie odpowiedniej liczby czynnikéw.

2. Préba interpretacji.

3. Ewentualne zrotowanie czynnikéw i ponowna préba interpretacji

W celu okreslenia dostatecznej liczby czynnikéw do opisu macierzy kowarian-
cji stop zwrotu akeji ze zbioru WIG20 wykorzystano test osypiska, regule wartoéci
wlasnej, a takZe obliczono warto$¢ p-value dla testu LR.

Rys la przedstawia test osypiska dla waloréw ze zbioru WIG20. Nie widaé na
wykresie wyraznych zataman krzywej, ktére maja wskazywaé, jaka liczbe czynni-
kéw wyodrebnié. Przedstawiony wykres pozwala za to zauwazyé, ze warto$ci wias-
ne 4 pierwszych czynnikéw sa wigksze od jedynki. Test LR, ktérego wartoSci p-
value przedstawia tab. 1, réwniez sugeruje, ze nalezy wziaé do analizy 4 czynniki.

Tabela 1. Wartosci wlasne oraz warto§¢ p-value dla testu LR odpowiadajace rosnacej
liczbie czynnikéw. Wyniki dla zbioru stép zwrotu akcji WIG20

Liczba czynnikédw 2 3 4 5 6
-value 0 0,05 0,124 0,311 0,605

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analiza ladunkéw czynnikéw (ich wartosci nie zostaly tutaj zestawione ze wzgledu na
ograniczona, objetos¢ tekstu) miala umozliwi¢ interpretacje wyodrebnionych czynnikéow.
Interpretacja ta okazata si¢ mozliwa tylko dla pierwszego czynnika, ktdry charakteryzowat
sig tym, ze mial dodatnig korelacje ze wszystkimi stopami zwrotu. Mozna go wiec interpre-
towac jako ryzyko rynkowe (w tym przypadku utozsamiane z indeksem WIG20).

Z powodu trudnosci z interpretacja analizowane czynniki zostaly ,,obrécone”
Przy uzyciu rotacji varimax.
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Rys. 2. Zmienne najbardziej skorelowane ze zrotowanymi czynnikami (W1G20)
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zbiér akcji najsilniej zwiazany z poszczegdlnymi czynnikami zostal przedsta-
wiony na rys. 2. Pierwszy czynnik jest najsilniej zwiazany ze stopami zwrotu akcji
sektora bankowego. Najwigksze wartosci tadunkéw czynnikowych (wspdlczynniki
korelacji) ma pierwszy czynnik dla stép zwrotu wszystkich wystgpujacych w indek-
sie WIG20 bankéw (PEKAO, PKOBP, BZWBK, BPH, BRE). Drugi czynnik to z
kolei spétld sektora paliwowego (Lotos, Orlen, Mol). Trzeci silnie zalezy od sp6iek
branzy budowlanej lub deweloperskiej (CERSANIT, POLIEXS, PBG). Mozemy
zatozy¢, ze czwarty sktadnik odpowiada za informacje z pozostatych branz.

W dalszej kolejno$ci przeprowadzono analizg dla stép zwrotu akcji pochodza-
cych z indekséw WIG20 oraz WIG40. Podobnie jak poprzednio poshuzono sig
metodami ,,testu osypiska” oraz testu LR w celu wyznaczenia ,,odpowiedniej” licz-
by czynnikéw. Otrzymane wyniki zostaly przedstawione na rys. 1b oraz w tab. 2.

Analogiczne jak poprzednio rozumowanie pozwolilo wyodrebni¢ 14 pierw-
szych gtéwnych sktadowych — 14 czynnikéw. W takim wypadku (podobnie zreszta
jak poprzednio) interpretacja kolejnych czynnikéw okazala si¢ niemozliwa. Jedy-
nym wyjatkiem byl pierwszy czynnik, ktéry tak jak uprzednio odzwierciedlat ry-
zyko rynkowe. Nie udalo si¢ znalez¢ klucza, wedlug ktérego mozna by nadaé sens
pozostaltym czynnikom. Dlatego tez dokonano rotacji czynnikéw metoda varimax.
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Tabela 2. Wartosci p-value dla testu LR odpowiadajace rosnacej liczbie czynnikow.
Wryniki dla zbioru stép zwrotu akcji z WIG20 i WIG40

Liczba czynnikow 1 11 12 13 14
p-value 0 . 0,005 0,018 0,047 0,123

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dzieki temu potencjalne interpretacje staja sie latwiejsze, gdyz mozma wyrdéznié¢
niewiele akcji do$§é silnie skorelowanych z danym czynnikiem i jednoczesnie spora
czesé pozostalych waloréw, ktérych stopy zwrotu sa od niego niezalezme. Akgje,
ktérych stopy zwrotu sa najsilniej skorelowane z poszczeg6lnymi czynnikami, zosta-
ly przedstawione na rys 3a i 3b. Dwa pierwsze czynniki sa zbudowane w duzej cze-
$ci na akcjach sektora bankowego (cho¢ trzeba przyznaé, ze zaleza one réwniez od
pewnych do$¢ przypadkowych w tym kontekscie akcji, jak np. TVN czy AMREST).
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Rys. 3. Zmienne najsilniej skorelowane z czynnikami 1-14 (WIG20 i W1G40)
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kolejne dwa czynniki oparte s3 odpowiednio na spétkach sektora paliwowego oraz
budowlanego. Dalsze czynniki charakteryzuja sie tym, ze sa silnie zwiazane z jedna tylko
spétka i s3 réwnoczesnie niezalezne od zmian stép zwrotu pozostatych spétek. Taka
charakterystyka czynnikéw pokazuje, Ze nie mozna wyrézni¢ zbyt wielu grup spétek,
ktérych zmienno$¢ zalezataby od naptywajacych wsp6lnych dla nich informac;i.

Reasumujac, wyniki przeprowadzonego badania sktaniaja do nastepujacych
wnioskow. Jeéli skupimy sie na zbiorze stop zwrotu najwiekszych spétek notowa-
nych na GPW (WIG20), to mozemy powiedzied, ze ich zmienno$¢ zalezy od nieza-
leznych informacji charakterystycznych dla sektoré6w, do ktérych poszczegélne
sp6iki przynaleza. Jesli zbiér akcji rozszerzymy o walory uwzglednione w indeksie
WIG40, to oprécz trzech pierwszych czynnikéw (ktére mozemy interpretowad tak
jak w mniejszym zbiorze) kolejne w zasadzie reprezentuja poszczegdlne walory.
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Histogram korelacjl dia akcji ze zbloru Wig20 Histogram korelacji dla akcji ze zbiory Wig20 i Wig 40
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Rys. 4. Histogram wspoétczynnikow korelacji dla stop zwrotu akcji z indeksu WIG20
, oraz WIG20 i WIG40
Zré6dlo: opracowanie whasne.

Na koniec mozna zadaé pytanie: dlaczego w wypadku mniejszego zbioru da-
nych nie udato si¢ wyodrebnié grup spétek, ktére zalezatyby od tych samych zré-
det informacji? Prawdopodobna przyczyna tkwi we wlasno$ciach macierzy kowa-
riancji dla stép zwrotu obu zbioréw akcji.

Przeprowadzenie analizy gléwnych sktadowych jest zasadne wéwczas, gdy po-
szczegllne zmienne sa ze soba dos$¢ silnie skorelowane. Aby oceni¢ zalezno$é
pomigdzy spétkami, wyznaczono wspdtczynniki korelacji i zestawiono je w postaci
histogramoéw na rys. 4.

Przedstawione wykresy pokazuja, ze w wypadku zbioru akcji WIG20 dominuja
zalezmoSci korelacyjne, ktdre sa dosé wysokie (powyzej 0,2). Przewazaja tam pary,
dla ktérych wspélczynnik korelacji zawiera si¢ w przedziale (0,2; 0,4). Inaczej jest
w wypadku wigkszego zbioru akcji. Tutaj dominuja pary, dla ktérych wspéiczyn-
nik korelacji wynosi ok. 0,2. W takim przypadku trudno jest wymagaé, aby wyod-
rebnione skladowe gléwne uwzgledniatly zmienno$é rézmych (jak si¢ okazuje —
niezaleznych) walordw. Na koniec nalezy dodaé, ze w przypadku WIG20 cztery
czynniki objaénity 41% catkowitej wariancji stép zwrotu. W wypadku akcji ze
zbioru WIG20 i WIG40 14 czynnik6w objasénia ok. 40% catkowitej wariancji.

4. Podsumowanie

Celem badania bylo ustalenie wspdlnych dla réznych waloréw, ale niezalez-
nych zrédel zmiennosci stép zwrotu spétek notowanych na GPW. Otrzymane wy-
niki dowodza, ze wickszo$§é spolek najsilniej reaguje na specyficzne dla nich in-
formacje. Wyjatek stanowia najwigksze na gieldzie sp6iki. Udalo si¢ je pogrupo-
waé ze wzgledu na ich przynalemo$¢ do poszczegdlnych sektoréw, tj. sektora ban-
kowego, paliwowego oraz budowlanego. Mozna wiec powiedzieé, ze pojawiajace
si¢ informacje albo wplywaja w podobny spos6b na wszystkie sp6tki (uwzglednio-
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ne w indeksie WIG20) z jednego z wymienionych sektoréw, albo oddziatujg w
sposéb specyficzny na poszczeg6élne walory.
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SOURCES OF VOLATILITY OF RETURNS
IN WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Multifactor models can be used to explain returns of financial instruments. There are three main
groups of multifactor models i.e. fundamental, macroeconomic and statistical factor models. In statis-
tical factor models factors are not directly observable. If one use principal component analysis to
extract the factor realizations then it can be interpret as interdependent source of volatility of returns.
This article presents results of extracting factors explaining volatility of returns of stocks on the War-
saw Stock Exchange.
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