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Zastosowanie progowego modelu Sharpe’a
w analizie szeregdw rynku kapitatowego

1. Charakterystyka modelu Sharpe’a

Powstanie klasycznej teorii portfela przypada na lata pigédziesiate XX wie-
ku. Tworcg tej teorii byt H.M. Markowitz. Kolejnym krokiem w rozwoju teorii
portfela byto zaprezentowanie przez Sharpe’a modelu jednowskaznikowego.
Jest to najprostszy i najczesciej uzywany model opisujacy powiazanie zmian
wartosci akcji z zachowaniem catego rynku.

Model ten opiera si¢ na zalozeniu, ze ksztaltowanie si¢ stop zwrotu akcji
jest zdeterminowane dziataniem czynnika rynku, ktory odzwierciedla zmiany na
rynku kapitalowym. Za taki czynnik najczesciej przyjmuje si¢ jakis wskaznik z
rynku finansowego czy kapitalowego. Dziatanie innych czynnikéw majacych
wplyw na stopg zwrotu akcji wyrazone jest poprzez sktadnik losowy (e), jednak
wptyw skladnika losowego jest nieistotny w porownaniu z efektem dziatania
wskaznika rynku i dlatego najczeéciej pomija si¢ go we wzorze. Dodatkowo w
modelu zaklada sig, ze inwestorzy maja awersj¢ do ryzyka i dziataja racjonal-
nie, koszty transakcji i podatki wynosza zero, wszystkie aktywa moga by¢ ku-
powane i sprzedawane bez ograniczen, rynek jest efektywny, transakcje poje-
dynczego inwestora nie maja wplywu na ceng instrumentu finansowego oraz
wszyscy inwestorzy w tym samym czasie kieruja si¢ tymi samymi zasadami do-
tyczacymi spodziewanej stopy zwrotu, ryzyka i kowariancji.

Ogdlna postaé¢ tego modelu przedstawia rownanie (1) — zwane [liniq charak-
terystycznq i-tej akcji.

ny=a; + firy +e, (1)

r;— stopa zwrotu i-tej akcji
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a; — stala,

[ — wspdtczynnik beta — wskazuje o ile w przyblizeniu wzrosnie stopa,
akcji jezeli warto$¢ czynnika rynku wzroénie o jednostke

ry — stopa zwrotu czynnika rynku.

Duze znaczenie w budowie tego modelu ma wlasciwy doboér czynnika ryn-
ku. W praktyce za taki czynnik przyjmuje si¢ indeks gietdowy, poniewaz to
wlasnie on najlepiej shuzy do opisania ogdlnego kierunku zmian na rynku
Warto$¢ parametru £ informuje z jakim rodzajem akcji mamy do czynienia:
|f>1 — akcja agresywna, reaguje mocniej niz rynek i | <1 — akcje defensywna;
<0 — akcja reaguje w przeciwnym kierunku niz rynek

Na catkowite ryzyko danej akcji (C) sktada si¢ ryzyko rynkowe(A) i specy-
ficzne (B).

S?=pS, +S2 C = A + B )

Ryzyko rynkowe uzaleznione jest od ogdlnej sytuacji na ryku (wskaznika
rynku), natomiast ryzyko specyficzne jest zwigzane tylko z dana akcja.

Budowa optymalnego portfela polega na minimalizacji ryzyka S, przy usta-
lonym poziomie stopy zwrotu R,

S; = x" Dx — min

R,=a,+p,Ry, +e, G)
gdzie:
D= {du}: {ﬁiﬂjsff/l}
@)=Y xe, 4)

x; —udzial i-tej akcji w portfelu, Sy, — ryzyko czynnika rynku.
Progowy model Sharpe’a

W pracy zaprezentowano modyfikacje klasycznego modelu Sharpe’a —
»progowy model Sharpe’a”. Modyfikacja ta polega na zastosowaniu wersji
dwuréwnaniowej — wzor (2). Model ten nalezy do klasy modeli progowych -

TAR (Threshold Autoregressive Model).

a +Biry, e, Ty <s

)

t
{az +hhr ey Ty 28

§ — parametr progowy.
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Jest to model z dwoma stanami (rezimami) i przechodzenie z jednego stanu
do drugiego uzaleznione jest od wartos$ci parametru progowego (73) W okresie
poprzednim.

Zastosowanie progowej wersji modelu stop zwrotu umozliwia opisanie
asymetrycznych zachowan na ryku. Asymetria polega na réznym zachowaniu
si¢ inwestorow w zalezno$ci od posiadanych informacji. Warto$¢ zmiennej pro-
gowej opoznionej o 1 okres pozwala na rozbicie szeregu na dwa stany.

Istotnym zagadnieniem jest wybor odpowiedniej wartosci parametru pro-
gowego. Parametr ten mozna oszacowaé' lub przyjaé a priori.

2. Zastosowanie modeli Sharpe’a

Do badania wykorzystano szeregi tygodniowych logarytmicznych stop
zwrotu 6 spotek: Debica, Prokom, TPSA, Zywiec, Swarzedz i Warta notowa-
nych na gieldzie w okresie 25.11.1998 — 30.03.2005 (332 obserwacje). Kazda
ze spolek nalezy do innej branzy.

Jako czynnik rynku najlepiej sprawdzaja si¢ indeksy gietdowe, dlatego w
badaniu postuzono si¢ indeksem WIG. Uznano, ze WIG dos¢ dobrze opisuje
zmiany na rynku finansowym.

Tabela.1. Podstawowe statystyki rozktadu stop zwrotu badanych szeregow

Debica Prokom TPSA Zywiec | Swarzedz | Warta WIG
Srednia 0.00101 | 0.000119 | 0.000698 | 0.000223 | 0.003376 | 0.000534 | 0.002227
Mediana 0 -0.00114 | 0.00295 0 0 -0.0015 | 0.002515
Maximum 0.132939 | 0.256296 | 0.242946 | 0.156275 | 0.300986 | 0.300105 | 0.119183
Minimum -0.15868 | -0.30301 | -0.14681 | -0.19771 | -0.22677 | -0.40144 | -0.09272
Odch. St 0.039721 | 0.068634 | 0.054892 | 0.03737 | 0.051583 | 0.079956 | 0.031451
Sko$nosé¢ 0.007054 | 0.069458 | 0.592441 | -0.34442 | 1.279639 | 0.12697 | 0.073789
Kurtoza 3.891934 | 5.257771 | 5.232301 | 7.604185 | 10.86856 | 6.037134 | 4.026327
Jarque-Bera | 11.00782 | 70.78277 | 88.35511 | 299.8103 | 947.087 | 128.4933 | 14.87258

Zrédio: obliczenia wlasne.

Wszystkie spotki charakteryzowatly si¢ dodatnia $rednia stopa zwrotu, pod-
wyzszona kurtoza i wysoka statystyka JB. Oprocz spotki Zywiec wszystkie byly
prawostronnie asymetryczne, przy czym skosno$¢ Swarzedza byta najwigksza.

Dla spétek tych oszacowano klasyczne modele Sharpe’a oraz modele pro-
gowe. W modelach progowych warto§¢ parametru progowego przyjeto a priori
jako 0. Wybor s=0 ma na celu opisanie zachowanie na rynku w zaleznosci od
tego, czy w okresie wczes$niejszym byl spadek (rezim I) czy wzrost (rezim II)
indeksu gieldowego

"Metody estymacji parametrow modeli TAR opisane zostaly w pracy
M. Witkowskiego (1999).
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(6)

. a+ Py, tey Ty <0
.=
ay+ Py, e, 1y, 20

Przy takiej wartosci s pierwszy rezim liczyl 156 obserwacji, a drugi 175.

Tabela 2. Podstawowe statystyki rozktadu stop zwrotu badanych szeregéw w poszcze-
gblnych rezimach

Debica Prokom TPSA
I rezim II rezim I rezim II rezim I rezim II rezim
Srednia 0.003014 -0.00051 0.002264 -0.00213 0.000132 0.001171
Mediana 0.001019 0 0 -0.00401 0 0.003656
Maximum 0.132939 0.119633 0.208308 0.256296 0.225011 0.242946
Minimum -0.15868 -0.09303 -0.30301 -0.24656 -0.1226 -0.14681
QOd. Stan. 0.041609 0.037958 0.072404 0.065285 0.053981 0.055996
Skosnosé -0.08604 0.077302 -0.05996 0.217647 0.544713 0.628266
Kurtoza 4.292095 3.378266 5.131953 5.360971 4.701886 5.597244
Jarque-Bera 11.04429 1.217619 29.63742 42.02673 26.54122 60.69981
Zywiec Swarzedz Warta
I rezim Il rezim I rezim Il rezim I rezim Il rezim

Srednia -0.00141 0.001615 0.000734 0.005666 | -0.0006446 | 0.006589
Mediana 0 0 0 0 -0.002849 | -0.003008
Maximum 0.156275 0.100841 0.138432 0.300986 0.235829 0.300105
Minimum -0.19771 -0.1618 -0.13815 -0.226773 -0.401 -0.223144
QOd. Stan. 0.040089 0.034927 0.041781 0.059113 0.08099 0.07895
Skosnosé -0.17935 -0.51732 -0.015724 1.5679 -0.44346 0.6961
Kurtoza 7.982577 6.687278 4.1068 10.849 6.6882 5.07
Jarque-Bera 162.2058 106.9433 7.969 520.977 93.55 45.55

Zrédio: obliczenia wlasne.

Z powyzszej tabeli wynika, ze w pierwszym rezimie 3 spotki maja dodatnia
srednia, a 3 ujemna. Natomiast w drugim rezimie 2 spotki maja ujemna stopg
Zwrotu.

Klasyczny i progowy model Sharpe’a daja zblizone wyniki. Trudno jedno-
znacznie oceni¢ ktory model jest lepszy (por. tabela 3). Kryterium informacyj-
nym Akaike’a wskazuje, ze w przypadku 4 spoétek lepszy jest jednak model
progowy Sharpe’a.

Sprawdzono réwniez czy reszty z obu tych modeli maja takie same wlasno-
sci w sensie efektu ARCH (por. tabela 4).
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Tabela 3. .Wyniki estymacji klasycznego i progowego modelu Sharpe’a dla poszcze-

g6lnych spotek
Debica
Oceny parametrow Model I — Model progowy =
I rezim II rezim
a’ -0.00029 (-0.1489) (0(;)1080458268) -0.00104 (-.390117)
i 0.583243 (9.4581) | 0.658158 (7.704) 0.48993 (5.4455)
R 0.21088 0.209
S, 0.035285 0.0353
q 0.2128 0.2769 0.1457
Kryterium Akaike’'a -3.6184 -3.61905
Prokom
a -0.00332 (-1239) | -0.00356 (-0.8649) -0.00381 (-1.1)
i 1.54254 (18.153) 1.542769 (12.53) 1.57311 (13.42)
R 0.498 0.511
S, 0.04862 0.0501
q 0.4989 0.5032 | 0.5087
Kryterium Akaike’a -3.3402 -3.345
TPSA
a -0.00233 (1.22) -0.00459 (-1.65) -0.00044 (-0.171)
y's 1.35785 (22.49) 1.249 (15.05) 1.5056 (17.26)
R 0.604 0.621
S, 0.034542 0.0341
q 0.6045 0.5938 0.6314
Kryterium Akaike’'a -3.6389 -3.646
Zywiec
-0.00343 (-1.18) 0.00121 (0.481)

s

-0.0008 (-0.419)

o
B 0.4577 (7.58) 0.5364 (6.184) 0.3828 (4.51)
R’ 0.1458 0.163
S, 0.034537 0.0349
q 0.148 0.198 | 0.105
Kryterium Akaike’a -3.6369 -3.639
Swarzedz
o 0.00272 (0.937) 0(0.01) 0.00522 (1.19)
B 0.2914 (3.312) 0.203176 (2.04) 0.4116 (2.27)
R’ 0.029 0.031
S, 0.0508 0.049
q 0.03 0.0167 | 0.065
Kryterium Akaike’a -3.3034 -3.22
Warta
a -0.00127 (-0.304) | -0.00971 (-1.58) 0.00574 (1.00)
B 0.80936 (6.1) 0.8646 (4.72) 0.78517 (4.056)
R’ 0.12 0.1
S, 0.0759 0.088 0.0756
q 0.101 0.083 0.074
Kryterium Akaike’a -2.952 -2.77

* w nawiasie podano statystki t-Studenta

q — udzial ryzyka rynkowego w ryzyku catkowitym

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Efekty ARCH dla reszt modeli (na podstawie kryterium Akaike’a)

Model Parametry | o7} | ; | a | 7
Dgbica * Brak efektu ARCH
Dgbica** Brak efektu ARCH
Prokom* GARCH(2,1) 0.000005 0.16 0.1447 0.974
Prokom™** GARCH(2,1) 0.000005 0.1419 0.1173 0.9691
TPSA* GARCH(1,1) 0.000015 0.04 0.938
TPSA** | GARCH(I,1) 0.00001 0.033 0.95
Zywiec* GARCH(1,1) 0.00001 0.052 0.939
Zywiec** GARCH (1,1) 0.00001 0.00512 0.9433
Swarzedz* GARCH(1,1) 0.000099 0.03513 0.92165
Swarzedz** ARCH(1) 0.002077 0.21634
Warta* GARCH(1,1) 0.001969 0.43812 0.2784
Warta** GARCH(1,1) 0.002038 0.409031 0.2785

*oznaczono reszty z klasycznego modelu Sharpe’a; ** oznaczono reszty z progowego modelu Sharpe’a

Zrédio: obliczenia wlasne.

Praktycznie w obu wersjach modeli rozmiar efektu ARCH w resztach

byt jednakowy. Nie mozna wskaza¢ tu przewagi zadnego z modeli.

3. Budowa optymalnego portfela

Portfel papierow wartosciowych budowany jest na dany moment t (wzor(3)

Budowanie optymalnego portfela papieréw wartoSciowych na dany moment

czasowy bedzie uzaleznione od tego, w ktorym rezimie bedziemy.

Przy budowie tych portfeli minimalizowano ryzyko przy zatozeniu, ze stopa
zwrotu portfela wynosi 0,0005.We wszystkich portfelach zalozono taka sama

stopg zwrotu, aby wyniki byly poréwnywalne.

Tabela 5. Optymalne portfele na podstawie modeli Sharpe’a

Udzialy spotek
g » Portfel progowy
Spotki Portfel ,.klasyczny WIG(-1)<0 WIG(E150
Portfel A Portfel B Portfel C
Degbica 0 0.031444 0.775816
Prokom 0 0 0
TPSA 0 0 0
Zywiec 0.277564 0 0.224184
Swarzedz 0.722436 0.968556 0
Warta 0 0 0
Ryzyko — 8%, 0.000114 0.000046 0.000215
Stopa zwrotu - R, 0.0005 0.0005 0.0005
B 0.3396 0.2714 0.46591

Zrédio: obliczenia wlasne.
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Portfel A otrzymany zostat na podstawie modelu (1). Sktad takiego portfela
to spotki Zywiec i Swarzedz. Inny portfel otrzymane zostaty w sytuacji gdy za-
stosowany zostat model (6). Jezeli w okresie poprzednim stopa zwrotu WIGu
byla ujemna to w portfelu powinny znalez¢ si¢ akcje spotek Debica i Prokom
(portfel B), natomiast gdy w poprzednim okresie byt wzrost czynnika rynku to
powinno inwestowaé sie w akcje Zywca i Swarzedza, jednak taki portfel cha-
rakteryzuje wyzsze ryzyko niz portfel A. Mimo, iz spotka TPSA w obu rezi-
mach miala dodatnig stopg zwrotu to nie znalazta w portfelu.

Przedstawiony powyzej przyktad pokazuje, ze zastosowanie modelu progo-
wego daje mozliwos¢ odpowiedniego doboru akcji spotek do w zaleznosci od
tego co bylo w okresie poprzednim. Wskazuje to na istnienie niesymetrycznosci
zachowan na rynku kapitatowym.
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