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WERYFIKACJA MODELU JEDNOWSKAZNIKOWEGO
DLA SPOLEK Z INDEKSU WIG20

1. Wstep

Model jednowskaznikowy ma swoje miejsce w nowoczesnej teorii i praktyce
zarzadzania finansami na rynku kapitalowym. Stworzony poczatkowo jako reme-
dium na techniczne trudnosci modelu Markowitza bardzo szybko stal si¢ samo-
dzielnym modelem, stanowiac efektywne narzedzie opisu zachowania si¢ waloréw
rynkowych. Jego zastosowanie nie ogranicza si¢ tylko do akcji notowanych na
gieldzie — jest on np. podstawa oceny jakosci zarzadzania aktywami funduszy in-
westycyjnych. Na jego bazie wyznacza si¢ popularne wskazniki efektywnosci
Treynora, Sharpe’a, Jansena oraz rézmicowa stopg zwrotu [Elton, Gruber 1998,
s. 799]. Z metodologicznego punktu widzenia model jednowskaznikowy jest liniq
regresji, z indeksem rynkowym w roli zmiennej objasniajace;j.

Estymacja parametréw strukturalnych wymaga spetnienia zatozen, ktére mozna
znalez¢ w wigkszosci podrecznikéw do ekonometrii (np. [Chow 1995, s. 17]).
Przedmiotem niniejszej pracy jest weryfikacja zalozen w sytuacji, gdy parametry
sa estymowane klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw (KMNK). Wydaje sig,
iz budowanie modelu jednowskaZnikowego, z pozadanymi statystycznymi wlasno-
$ciami estymatoréw, moze mie¢ duze znaczenie przy podejmowaniu efektywnych
decyzji inwestycyjnych. Jednym z podstawowych zastosowan ekonometrii jest
prognozowanie, a prostota modelu jednowskaznikowego (mata liczba parametréw i
tylko jeden czynnik rynkowy) — atutem w procesie przewidywania zmian cen akcji.
Jednak poczatkowym etapem w takim wiasnie wykorzystaniu metod ekonome-
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trycznych jest zbudowanie poprawnego modelu. Autorzy maja nadzieje, iz niniej-
sza praca stanowi¢ bedzie pierwszy krok w osiagganiu tego celu.

W pracy wzi¢to pod uwage okres od 29 grudnia 2000 r. do 24 grudnia 2004 r.
W tym czasie w zachowaniu si¢ indeksu WIG20 mozna wyrézni¢ zaréwno zdecy-
dowany spadek, jak i do$¢ dynamiczny wzrost (rys. 1).
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Ryg. 1. Piatkowe wartosci zamknig¢cia WIG20 w okresie od 29.12.2000 r. do 24.12.2004 r.
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych uzyskanych z GPW w Warszawie.

W dalszych badaniach zamierzamy powtérzy¢ weryfikacj¢ modelu jednowskaz-
nikowego przy réznej koniunkturze gieldowej, stad taki wlasnie wybér okresu badan.
Z drugiej strony, z punktu widzenia inwestora, branie pod uwagg zbyt dlugiego okre-
su moze nie mieé¢ specjalnego wplywu na podejmowane decyzje. Jezeli badania maja
by¢ podporzadkowane decyzjom inwestycyjnym, to trudno uwierzy¢, ze na zakup
okres§lonych waloréw moze oddzialywa¢ zachowanie si¢ cen akcji na przyktad
sprzed 10 lat. Préba wykorzystywana w modelach ekonometrycznych powinna byé
jednak ,.,odpowiednio duza”. W naszym przekonaniu okres czteroletni spelnia kryte-
rium rozsadnego horyzontu czasowego inwestycji, zapewniajac réwnoczesnie — przy
tygodniowych stopach zwrotu — pozadang ilos¢ danych. Ponadto postanowilismy
oblicza¢ stopy zwrotu, biorac pod uwage piagtkowe ceny zamknigcia. Ostatni dzien
tygodnia jest zwyczajowo okresem podsumowan dotyczacych zachowania si¢ za-
réwno calego rynku, jak i poszczeg6lnych waloréw. Dlatego mozna powiedzieé, ze z
psychologicznego punktu widzenia dane piatkowe wydaja si¢ nam najbardziej od-
powiednie do obliczania stép zwrotu wykorzystywanych w niniejszej pracy.
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2. Linia charakterystyczna

Podstawowym zalozeniem modelu jednowskaznikowego jest liniowa zaleznos¢
mi¢dzy procentowymi zmianami waloru rynkowego, np. akcji, a procentowymi
zmianami czynnika rynkowego. Przedmiotem estymacji s3 parametry strukturalne
zalezmosci [Elton, Gruber 1998, s. 154]:

Ta =04+ Pl + Gy 0y
gdzie A jest wskaznikiem numerujacym rozwazane walory rynkowe (w niniejszej
pracy beda to wybrane spétki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie), r,, jest procentowa zmiana ceny waloru A w chwili ¢, r,, jest stopa
zmian indeksu m w chwili ¢, a £,, jest skladnikiem losowym. Przy speinieniu zato-

zen schematu Gaussa-Markowa lini¢ charakterystyczna opisuje réwnanie [Elton,
Gruber 1998, s. 155]:

E(ry)=a,+ B, (2)
W praktyce dysponujemy jedynie préba pobrang z historycznych stép zwrotu.
Dlatego estymatory parametr6w strukturalnych a, i B, sa oznaczone symbolami,
odpowiednio: &, i f,, e,, za$ jest reszta. Linia regresji dla préby przybierze po-
sta¢ [Elton, Gruber 1998, s. 154]:

F,=@,+ B, 3)

gdzie 7, sa teoretycznymi procentowymi zmianami cen spétki A w chwili 7.
Z punktu widzenia inwestycyjnego znajomos$¢ linii charakterystycznej pozwala
na obliczenie kilku istotnych wielkosci. Jezeli wprowadzimy oznaczenia: &2 -
wariancja procentowych zmian cen spéiki obliczona na podstawie préby, o2 —

wariancja indeksu, 82, - estymator wariancji skladnikéw losowych, to rozklad

wariancji procentowych zmian cen spétki [Elton, Gruber 1998, s. 160]:

6. =P0,+6, @)
bedzie dostarczat informacji o ryzyku niedywersyfikowalnym f202 i dywersyfiko-
walnym &7 . Budowanie portfela akcji znacznie zmniejsza drugi skladnik ryzyka,
powodujac mata wrazliwo$¢ portfela na czynniki pozarynkowe, indywidualne dla
poszczegblnych spétek i nie zwiazane z koniunkturg gietdowa. Wartosci wspéiczyn-
nikéw beta pozwalaja klasyfikowa¢ spétki z punktu widzenia ich zachowania si¢ na
tle rynku. Walory, dla ktérych beta jest wigksza od jednosci, nazywaja si¢ akcjami
agresywnymi. W przypadku rynku wzrostowego przynosza one wigkszy zysk niz
rynek. W tej samej sytuacji rynkowej spotki defensywne, opisywane wspéiczynni-
kami beta mniejszymi od jednosci, przynosza zysk mniejszy niz rynek. Oczywiscie,
przy tendencji spadkowej na gieldzie sytuacja odwraca si¢ i bardziej korzystne jest
posiadanie w portfelu waloréw defensywnych, a nie agresywnych. Dalsze zastoso-
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wanie modelu linii charakterystycznej to badanie stopnia efektywnosci rynku
[Brzeszczanski, Kelm 2002, s. 8] przy wykorzystaniu modelu CAPM lub wyznacza-
nie stop dyskontowych w modelach wyceny akcji [Jajuga 2002, s. 509]. Z powyz-
szych przyktadowych powodéw wynika, Zze znajomos¢ linii charakterystycznej i
weryfikacja zalozenh modelu pozwalajacego na jej wyznaczanie wydaja si¢ istotne z
punktu widzenia skutecznosci podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wazna kwestia jest dobér czynnika rynkowego. W przypadku modelu CAPM
konstrukcja indeksu jest jednoznacznie okre$lona [Elton, Gruber 1998, s. 351] —
jest on $rednia wazona procentowych zmian spétek z wagami bedacymi ich
wzglednymi kapitalizacjami (w stosunku do calego rynku). Najczesciej indeksy
gieldowe konstruuje si¢ wedtug innych algorytméw niz te, ktére wynikaja z mode-
lu CAPM. Dlatego w praktyce jako czynnik rynkowy wybiera si¢ rzeczywiscie
wyst¢pujacy indeks.

Autorzy niniejszej pracy weryfikacj¢ modelu jednowskaznikowego przeprowa-
dzaja dla spétek wchodzacych w sklad indeksu WIG20. Wprawdzie uwzgle¢dnia on
kapitalizacje tworzacego go portfela akcji, ale w zupelnie inny spos6b niz ten
wspomniany wyzej. W jego sklad wchodza spéiki o najwigkszej ptynnosci i kapita-
lizacji, a zatem walory o stosunkowo duzej efektywnosci wyceny. Ta ostatnia ro-
zumiana jest w tym przypadku jako stopien uwzglednienia w cenach wszelkich
informacji majacych wptyw na wyceng¢ spélki [Francis 2000, s. 233]. Ponadto sp6t-
ki z WIG20, ze wzgledu na ptynnos¢, sa mato podatne na mozliwo$¢ zachwiania
ich kursem przez poszczeg6lnych inwestoréw. Szczegély konstrukcji indekséw, w
tym réwniez WIG20, mozna znaleZ¢ na stronach intermetowych gietdy lub w pracy
[Jajuga 2002, 96]. Naturalnym ,rywalem” WIG20 mégiby byé¢ WIG, bowiem tylko
te indeksy charakteryzuja caly rynek gieldowy, pozostalte dotycza jedynie segmen-
téw rynku. Jednak stopien korelacji procentowych zmian obu wspomnianych
czynnikéw rynkowych jest bardzo duzy, moima zatem ograniczy¢ si¢ do jednego z
nich, w naszym przypadku do WIG20. W tabeli 1 przedstawiono wspéiczynniki
korelacji dla podstawowych indekséw GPW w Warszawie.

Tabela 1. Wspébtczynniki korelacji procentowych zmian podstawowych indekséw GPW w okresie od
29.12.2000 1. do 24.12.2004 .

WIG20

TECHWIG WIG WIRR MIDWIG
TECH 1
WIG 0,834 1
WIRR 0,519 0,508 1
MIDWIG 0,671 0,778 0,671 1
WIG20 0,862 0,983 0,445 0,700 1

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych 2 GPW w Warszawie.

Warto zwréci¢ uwage, iz jedynie WIG i WIG20 sg silnie skorelowane, naj-
mniejsza za$ korelacja wystgpuje pomigdzy WIG20 i WIRR. Zatem w badanym
okresie druga para indekséw moglaby odgrywac rol¢ czynnikéw rynkowych na
przyktad w modelu dwuwskaznikowym. Ponadto, na podstawie tab. 1 wida¢é, ze
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wspétczynniki korelacji TECHWIG z WIG i WIG20 sa stosunkowo duze, przekra-
czaja 80%, zatem TECHWIG nie powinien wnosi¢ do modelu jednowskaznikowe-
go informacji innej niz indeksy catego rynku.

3. Weryfikacja modelu jednowskaznikowego

Przedmiotem dalszych rozwazan bedg sp6tki wchodzace w sktad WIG20 po je-
go korekcie w grudniu 2004 r. Poniewaz badania obejmuja okres od 29 grudnia
2000 r. do 24 grudnia 2004 r., ograniczono sig¢ do tych spélek, ktére byly notowane
na warszawskiej gieldzie w tym okresie. Nalezy pami¢taé, ze w ciagu czterech lat
sklad indeksu zmieniat si¢ wielokrotnie i tylko nieliczne sp6tki pozostawaly w nim
przez caly czas. Jednak zdecydowana wigkszo$¢ z nich, nawet jesli przez znaczny
okres czasu nie wchodzily w skiad indeksu, spelnia kryteria ptynnosci. W konse-
kwencji do weryfikacji modelu jednowskaznikowego wybrano nastgpujace spotki:
Agora, BPHPBK, BRE, BZWBK, Compland, D¢bica, Kety, KGHM, Netia, Orbis,
Orlen, Pekao, Polimexms, Prokom, Softbank, Swiecie, TP SA. Dane statystyczne
tworza tygodniowe, procentowe zmiany cen zamknigcia z piatkéw. W przypadku
gdy nie byto w tym dniu sesji, za cen¢ przyj¢to notowanie najblizsze piatkowemu
w dniu, ktéry go poprzedzat. Parametry strukturalne modelu estymowano klasycz-
na metoda najmniejszych kwadratéw. Wyniki tej estymacji przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametréw strukturalnych i weryfikacji modelu jednowskaznikowego

Spétka Wspblczynnik| Blad stan- | Wspétczynnik| Blad stan- | Wsp6iczynnik | Homoske-
alfa dardowy beta dardowy | determinacji | dastyczno$é
Orlen -0,13 0,16 0,67 0,04 54,7 brak
Pekao -0,18 0,16 0,60 0,04 56,0 brak
BPH PBK -0,15 0,17 0,52 0,04 45,8 brak
BZWBK -0,11 0,18 0,49 0,04 4,5 brak
TPSA 0,11 0,15 0,48 0,03 59,5 brak
Compland 0,04 0,17 0,45 0,03 46,0 brak
|Agora 0,12 0,17 0,45 0,03 48,2 jest
Orbis 0,04 0,18 0,45 0,04 39,4 brak
BRE 0,09 0,19 0,44 0,04 384 brak
KGHM -0,04 0,17 0,42 0,03 48,1 brak
Prokom 0,06 0,16 0,42 0,03 50,4 jest
Kety -0,13 0,22 0,34 0,07 11,0 brak
Debica -0,09 0,22 0,30 0,06 104 brak
Softbank 0,11 0,18 0,29 0,02 39,4 jest
Swiecie -0,01 0,23 0,16 0,04 6,5 brak
Netia 0,17 0,21 0,12 0,02 20,5 brak
Polimexms 0,01 0,22 0,09 0,03 4,1 brak

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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We wszystkich przypadkach nie stwierdzono autokorelacji skladnikéw loso-
wych. Nazwy dwéch spétek BPH PBK oraz Kety zaznaczono kursywa, gdyz w ich
przypadku reszty nie mialy rozktadu normainego. Ponadto spetnione bylo zaloze-
nie o losowosci procentowych zmian cen spéiek.

W celu weryfikacji hipotezy o losowosci rozkladu odchylen losowych wyko-
rzystano test liczby seni [Zelias 2000, s. 288]. Poziom istotnosci zaréwno w tym
tescie, jak i pozostatych testach przyj¢to jako 0,05. Do zweryfikowania normalno-
sci rozkladu odchylen losowych, ze wzgledu na duza liczno$é préby, zastosowano
test zgodnosci 2. Do obliczen wykorzystano pakiet STATISTICA 6.0 PL. Do
weryfikacji hipotezy o braku autokorelacji I rzedu odchylen losowych wykorzysta-
no test r-Studenta. Statystyka empiryczna obliczana byla ze wzoru [Strahl i in.
2004, s. 211]:

e )
=T

€€

gdzie r,, jest wspélczynnikiem korelacji reszt z okresu ¢ z resztami z okresu

t —1. Homoskedastyczno$¢ odchylen losowych weryfikowano réwniez stosujac
test t-Studenta, ze statystyka empiryczna [Strahl i in. 2004, s. 205]:
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gdzie Kl jest wspélczynnikiem korelacji modutéw reszt z czasem.

(6)

Komentujac uzyskane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze budowanie modelu jedno-
wskaznikowego, przy estymacji parametréw klasyczna metodg najmniejszych kwa-
dratéw, jest niewlasciwe. Wprawdzie nie stwierdzono autokorelacji skladnikéw
losowych, ale homoskedastycznos§¢ ma miejsce jedynie w trzech przypadkach.
Wartos¢ wspétczynnika determinacji jest daleka od mozliwej do zaakceptowania,
w kilku spétkach (Polimexsm, Kety, Debica) jest nawet bliska zera. Wsp6iczynniki
beta maja stosunkowo niewielkie wartosci, chociaz ich biedy standardowe sa do
zaakceptowania. Na poziomie istotnosci 0,05 wyrazy wolne w réwnaniu regresji
dla préby nie ré6ing si¢ od zera, wspéltczynniki beta zas sa rézne od zera. Trzeba
jednak pamigta¢, ze rzetelnos¢ weryfikacji hipotez o istotno$ci parametréw struktu-
ralnych jest zaburzona przez heteroskedastycznosé reszt. Mozna zastanawiac sig
nad przyczynami negatywnych wynikéw weryfikacji modelu. Jednym z powodéw
takiej sytuacji moze by¢ to, iz w badanym okresie indeks zar6wno gwattownie
spadal, jak i wzrastat — zatem koniunktura gieldowa zmieniala si¢. Nie jest wyklu-
czone, ze model jednowskaznikowy ma szanse sprawdzac si¢ w okresach, w kté-
rych zachowanie si¢ gieldy jest w miar¢ jednorodne, tzn. wyst¢puje wyrazna ten-
dencja wzrostowa lub spadkowa. Jednak w przypadku rynku kapitatowego wyste-
powanie takich zjawisk, jak heteroskedastyczno$d¢ i autokorelacja nie jest niczym
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niezwyktym [Brzeszczanski, Kelm 2002, s. 35]). Budowa modelu jednowskazmniko-
wego wymaga zatem bardziej zaawansowanych metod niz KMNK, czego potwier-
dzeniem jest prezentowana praca.

4. Podsumowanie

W celu zapewnienia homoskedastycznosci reszt autorzy testowali uogélniong
metod¢ najmniejszych kwadratéw do estymacji parametréw strukturalnych. Wyni-
ki okazaly si¢ jednak niezadowalajace, zwlaszcza gdy zaczeta pojawiaé si¢ autoko-
relacja. Nalezy zatem przypuszczaé, ze KMNK nie zdaje egzamine w przypadku
kurséw akcji, o czym wspominaja liczni autorzy, np. [Brzeszczanski, Kelm 2002,
s. 36] (warto nadmieni¢, ze w cytowanej pozycji mozna znalez¢ wiele odnosnikéw
do prac dotyczacych ekonometrycznej analizy polskiego rynku akcji). Z historycz-
nego punktu widzenia negatywny wynik weryfikacji modelu doprowadzit do opra-
cowania metod typu ARCH, a takze innych, bardziej zaawansowanych. Estymacja
parametréw modelu jednowskaznikowego bardzo czesto jest dokonywana na pré-
bie obejmujacej wiele lat, w naszym przypadku — 4 lata. Zanim jednak si¢gnie si¢
do bardziej zaawansowanych metod, warto zastanowi¢ si¢, czy wspélczynnik beta
powinien by¢ wyznaczany dla okresu dlugoterminowego. Jezeli ma on by¢ wyko-
rzystywany na przyklad do prognozowania kurséw, to kilkuletni horyzont inwesty-
cyjny jest raczej typowy dla inwestoréw instytucjonalnych, i to nie wszystkich.
Inwestowanie w perspektywie kilkumiesigcznej nie jest rzadkoscig, dlatego mozna
podjaé prébe estymacji parametréw modelu jednowskaznikowego, uwzgledniajac
krétsze okresy niz kilkuletnie. Warto réwniez wziaé pod uwage wspomniane wyzej
okresy, w ktérych rynek wyraznie wzrastal lub znizkowal. Nie ma bowiem powo-
du, dla ktérego nachylenie linii charakterystycznej nie miatoby zmienia¢ si¢ wraz z
koniunktura rynkowa. Taka analiza wykracza jednak poza ramy niniejszego opra-
cowania i b¢dzie przedmiotem dalszych badan autoréw. Wychodzimy bowiem z
zalozenia, ze siggnigcie do bardziej skomplikowanych i rozwinigtych metod eko-
nometrycznych ma sens dopiero po wyczerpaniu mozliwosci najprostszych, zeby
nie powiedzie¢ elementarnych.
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THE VERIFICATION OF THE SINGLE-INDEX MODEL FOR STOCKS
FROM WIG20

Summary

The authors try to apply the single-index model for seventeen stocks from WIG20 - one with the
indexes of Polish Stocks Exchange. The investigations have concerned the period of time from 29™
December 2000 year to 24™ December 2004 year. Parameters have been estimated using ordinary
least squares method (OLS). The statistical verification of the model shows that OLS is not adequate
method of the estimation of the single-index model parameters. It seems that the next step in building
of the model should be the estimation of structural parameters performed for shorter periods of time
then four years. It may take into consideration the periods of rising and falling stock market.
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