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Dynamiczne zabezpieczanie portfela przed ryzykiem
- zastosowanie wielorównaniowych modeli GARCH
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Rynki transakcji IXWXUHV SRZVWDá\ Z RGSRZLHG]L QD ]DSRWU]HERZDQLH ]H

VWURQ\ SURGXFHQWyZ L SR�UHGQLNyZ QDUD*RQ\FK QD U\]\NR ]ZL�]DQH ] IOXNWXDFM�
FHQ� 5yZQLH* REHFQLH ]DEH]SLHF]DQLH SU]HG U\]\NLHP QDOH*\ GR SRGVWDZRZ\FK
REV]DUyZ ]DVWRVRZD� LQVWUXPHQWyZ SRFKRGQ\FK� : VWUDWHJLDFK ]DEH]SLHF]DM�-
F\FK PR*QD Z\NRU]\VW\ZDü Uy*QH LQVWUXPHQW\ SRFKRGQH� 1LQLHMV]\ DUW\NXá
GRW\F]\ Z\á�F]QLH NRQWUDNWyZ futures. W pracy analizowana jest strategia za-
EH]SLHF]DM�FD SROHJDM�FD QD PLQLPDOL]RZDQLX ZDULDQFML VWRS\ ]ZURWX SRUWIHOD
VNáDGDM�FHJR VL
 ] SR]\FML ]DM
WHM Z NRQWUDNWDFK futures i pozycji zabezpiecza-
QHM� 7UDG\F\MQLH VWRVRZDQH PHWRG\ HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD

QLH XZ]JO
GQLDM� MHGQHM ] SRGVWDZRZ\FK ZáDVQR�FL SURFHVyZ ILQDQVRZ\FK
F]\OL ]PLHQLDM�F\FK VL
 Z F]DVLH ZDUXQNRZ\FK ZDULDQFML L NRZDULDQFML VWyS

]ZURWX� = WHJR Z]JO
GX Z RVWDWQLFK NLONXQDVWX ODWDFK SRZVWDáR ZLHOH SUDF� Z
NWyU\FK GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWXMH VL
 PRGHOH
GARCH.

'RW\FKF]DVRZH Z\QLNL EDGD� V� QLHMHGQR]QDF]QH� MHGQDN*H Z ZL
NV]R�FL
ZVND]XM� QD SU]HZDJ
 VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK Z\NRU]\VWXM�F\FK wielorów-
naniowe modele GARCH. W niniejszym artykule po pierwsze, zbadano sku-
WHF]QR�ü WDNLHM VWUDWHJLL Z\NRU]\VWXM�F NRQWUDNW\ futures na indeks WIG20 no-
WRZDQH QD *3: Z :DUV]DZLH� 3R GUXJLH� SRUyZQDQR VNXWHF]QR�ü GOD Uy*Q\FK

PRGHOL *$5&+� : GRW\FKF]DVRZ\FK EDGDQLDFK SU]\MPXMH VL
 QDMF]
�FLHM Zy-
EUDQ� SRVWDü PRGHOX *$5&+� 3R WU]HFLH� ]EDGDQR MDNL ZSá\Z QD HIHNW\ZQR�ü

VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK PD XZ]JO
GQLHQLH Z PRGHOX Z\VW
SRZDQLD NRLQWe-
JUDFML SRPL
G]\ SURFHVHP FHQ WHUPLQRZ\FK D SURFHVHP FHQ JRWyZNRZ\FK� 3R
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F]ZDUWH� X]\VNDQH Z\QLNL SRUyZQDQR ]H VWUDWHJL� ]DEH]SLHF]DM�F� SROHJDM�F�
QD Z\NRU]\VWDQLX GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD PHWRG HVW\PDFML
wariancji i kowariancji stosowanych przez praktyków rynku finansowego.

8NáDG DUW\NXáX MHVW QDVW
SXM�F\� : F]
�FL GUXJLHM SU]HGVWDZLRQR ]DVWRVo-
ZDQH Z EDGDQLX PHWRG\ HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD� : F]
�FL

WU]HFLHM GRNRQDQR RFHQ\ VNXWHF]QR�FL ]DSUH]HQWRZDQ\FK VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]a-
M�F\FK QD SU]\NáDG]LH LQGHNVX :,*�� L NRQWUDNWyZ futures na indeks WIG20
QRWRZDQ\FK QD *3: Z:DUV]DZLH� &]
�ü F]ZDUWD ]DZLHUD ZQLRVNL�

���0HWRG\�HVW\PDFML�ZVSyáF]\QQLND�]DEH]SLHF]HQLD

:VSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD MHVW LORUD]HP ZLHONR�FL SR]\FML ]DM
WHM Z

kontraktach IXWXUHV GR ZLHONR�FL SR]\FML ]DEH]SLHF]DQHM �SDWU] Hull, 1997).
6WRSD ]ZURWX SRUWIHOD VNáDGDM�FHJR VL
 ] SR]\FML ]DEH]SLHF]DQHM L NUyWNLHM SR]y-
FML ]DM
WHM Z NRQWUDNWDFK futures wynosi:

111 +++ −= tttt fbsx , (1)

gdzie ttt SSs lnln 11 −= ++ , ttt FFf lnln 11 −= ++ , tS  to cena gotówkowa, tF -

cena terminowa, tb �ZVSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD�

2SW\PDOQD ZDUWR�ü ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD PLQLPDOL]XM�FD ZDULDQFM

VWRS\ ]ZURWX ��� GDQD MHVW IRUPXá��
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gdzie tψ R]QDF]D ]ELyU ZV]\VWNLFK LQIRUPDFML GRVW
SQ\FK Z RNUHVLH t .
-H*HOL ZDUXQNRZH ZDULDQFMH L NRZDULDQFMH VWyS ]ZURWX V� VWDáH Z F]DVLH WR

ZVSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD PR*QD Z\]QDF]\ü V]DFXM�F PHWRG� QDMPQLHj-
szych kwadratów równanie regresji:

ttt fs εβα ++= . (3)

2SW\PDOQD ZDUWR�ü ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD MHVW ZyZF]DV UyZQD V]DFXn-
kowi parametru β � 7DNL VSRVyE ]DEH]SLHF]HQLD MHVW RNUH�ODQ\ Z OLWHUDWXU]H

jako zabezpieczenie MNK (OLS hedging). Liczne badania empiryczne poka-
]XM� MHGQDN*H� *H ZDUXQNRZH ZDULDQFMH L NRZDULDQFMH VWyS ]ZURWX SURFHVyZ
ILQDQVRZ\FK ]PLHQLDM� VL
 Z F]DVLH �SDWU] QS� Bollerslev, Chou i Kroner, 1992,
Bollerslev, Engle i Nelson, 1994, Fiszeder, 2003). = WHJR Z]JO
GX Z RVWDWQLFK

NLONXQDVWX ODWDFK SRZVWDáR ZLHOH SUDF� Z NWyU\FK GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND
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]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWXMH VL
 PRGHOH *$5&+� =PLHQLDM�F\ VL
 Z F]DVLH
ZVSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD GDQ\ MHVW IRUPXá��
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gdzie 1, +tsfh  i 1, +tfh R]QDF]DM� SURJQR]\ RGSRZLHGQLR ZDUXQNRZHM NRZa-

riancji stóp zwrotu instrumentu bazowego i kontraktu futures oraz warunkowej
wariancji stopy zwrotu kontraktu futures wyznaczone na podstawie wielorów-
naniowego modelu GARCH.

: SU]\SDGNX DQDOL]\ NLONX V]HUHJyZ F]DVRZ\FK MHGQ� ] QDMF]
�FLHM VWRVo-
wanych postaci wielorównaniowego modelu GARCH jest model BEKK (patrz
Engle i Kroner, 1995):
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gdzie tH MHVW V\PHWU\F]Q� PDFLHU]� ZDUXQNRZ\FK NRZDULDQFML R Z\PLDUDFK

N× N, tε MHVW ZHNWRUHP VNáDGQLNyZ ORVRZ\FK R Z\PLDUDFK 1×N ,

ji EDC  oraz , V� PDFLHU]DPL SDUDPHWUyZ R Z\PLDUDFK N× N.

5R]ZD*DQR Uy*QH VSHF\ILNDFMH UyZQD� GOD �UHGQLFK� 1DMSURVWV]D SRVWDü
]DNáDGD VWDáR�ü VWyS ]ZURWX FHQ JRWyZNRZ\FK L WHUPLQRZ\FK�

tssts ,0 εα += , (6)

tfftf ,0 εα += , (7)

),0(~ ttt HNψε , (8)

gdzie )',( ,, tftst εεε = , a tH  opisane jest równaniem (5).

$E\ XZ]JO
GQLü Z\VW
SXM�FH SRPL
G]\ VWRSDPL ]ZURWX LQVWUXPHQWX ED]RZHJR

i kontraktu IXWXUHV NUyWNRWHUPLQRZH ]DOH*QR�FL V]DFRZDQR PRGHO 9$5�%(..�

tsit

k

i
si

k

i
itsist fss ,

11
0 εβαα +++= −

==
− ∑∑ , (9)

∑ ∑
= =

−− +++=
k

i
tf

k

i
itfiitfift fsf

1
,

1
0 εβαα , (10)

),0(~ ttt HNψε , (11)



Piotr Fiszeder252

gdzie tH  opisane jest równaniem (5).

5R]ZD*DQR UyZQLH* PRGHO ZHNWRURZHM NRUHkW\ Eá
GHP �9(&0��
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),0(~ ttt HNψε , (14)

gdzie tH  opisane jest równaniem (5).
$QDOL]\ HPSLU\F]QH ZVND]XM�� *H ZDUXQNRZD QRUPDOQR�ü SURFHVX �]DáR*RQD Z
���� ���� L ����� QLH MHVW Z VWDQLH Z\MD�QLü ]ZL
NV]RQHM NXUWR]\ Z\VW
SXM�FHM Z

UR]NáDGDFK EU]HJRZ\FK SURFHVyZ ILQDQVRZ\FK� = WHJR Z]JO
GX Z UyZQDQLX ���

SU]\M
WR GRGDWNRZR GZXZ\PLDURZ\ UR]NáDG W�6WXGHQWD ] ν  stopniami swobo-
dy.

1D VNXWHF]QR�ü VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK PR*H PLHü UyZQLH* ZSá\Z ]a-
VWRVRZDQD SRVWDü ZLHORUyZQDQLRZHJR PRGHOX *$5&+� 'ODWHJR UR]ZD*DQR

UyZQLH* LQQH VSHF\ILNDFMH PDFLHU]\ ZDUXQNRZ\FK NRZDULDQFML tH  w (8). W

FHOX RJUDQLF]HQLD OLF]E\ SDUDPHWUyZ Z PRGHOX PR*QD SU]\M�ü� *H ji ED  oraz 

Z UyZQDQLX ��� V� PDFLHU]DPL GLDJRQDOQ\PL�

%ROOHUVOHY ������ ZSURZDG]Lá PRGHO VWDá\FK ZDUXQNRZ\FK ZVSyáF]\QQi-
ków korelacji:

ttt DDH  Γ= , (15)

gdzie tD R]QDF]D GLDJRQDOQ� PDFLHU] ZDUXQNRZ\FK RGFK\OH� VWDQGDUGRZ\FK

o wymiarach N× N, a Γ MHVW PDFLHU]� VWDá\FK ZVSyáF]\QQLNyZ NRUHODFML�
'R SURJQR]\ ZDULDQFML L NRZDULDQFML VWyS ]ZURWX Z UyZQDQLX ��� PR*QD

UyZQLH* ]DVWRVRZDü PHWRG\ Z\NRU]\VW\ZDQH SU]H] SUDNW\NyZ U\QNX ILQDQVo-
ZHJR� PRGHOH ZDULDQFML L NRZDULDQFML UXFKRP\FK RUD] PRGHO Z\JáDG]DQLD Zy-
NáDGQLF]HJR �SDWU] Zangari, 1996, Litterman i Winkelmann, 1998). Modele
ZDULDQFML L NRZDULDQFML UXFKRP\FK GDQH V� QDVW
SXM�F\PL IRUPXáDPL�

∑
+−=

+ −
−

=
t

kti
xixtx rr

k
1

2
,

2
1, )(

1

1σ , (16)



Dynamiczne zabezpieczanie portfela przed ryzykiem... 253

∑
+−=

+ −−
−

=
t

kti
yiyxixtxy rrrr

k
1

,,1, ))((
1

1σ . (17)

gdzie 2
1, +txσ  i 1, +txyσ R]QDF]DM� RGSRZLHGQLR SURJQR]\ ZDULDQFML L NRZDULDQFML

stóp zwrotu dla okresu 1+t , ixr ,  i iyr ,  to stopy zwrotu walorów x i y dla okre-

su ii ,1− , ∑
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Prognozy wariancji i kowariancji stóp zwrotu budowane na podstawie mo-
GHOX Z\JáDG]DQLD Z\NáDGQLF]HJR Z\]QDF]D VL
 ZHGáXJ IRUPXá�
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txytytxtxy rr ,,,1, )1( σαασ +−=+ . (19)

Parametr wygasania (α ) przyjPXMH ZDUWR�FL ] SU]HG]LDáX )1,0( .

���2FHQD�VNXWHF]QR�FL

2FHQ\ HIHNW\ZQR�FL Z\EUDQ\FK PHWRG HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLe-
F]HQLD GRNRQDQR QD SU]\NáDG]LH LQGHNVX :,*�� L NRQWUDNWyZ futures na indeks
:,*�� QRWRZDQ\FK QD *3: Z :DUV]DZLH� 'R EDGDQLD SU]\M
WR G]LHQQH VWRS\
zwrotu od 4 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2002 r. (997 obserwacji). Oceny
HIHNW\ZQR�FL Z\EUDQ\FK VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK GRNRQDQR QD SRGVWDZLH
danych z 2002 r. (249 obserwacji). Do analizy wybierano zawsze najbardziej
Sá\QQ� VHUL
 NRQWUDNWyZ futures. Rolowania (zamykania pozycji w danym kon-
trakcie futures i jednoczesnym otwieraniu takiej samej pozycji w kontrakcie o
Sy(QLHMV]\P WHUPLQLH UHDOL]DFML� GRNRQ\ZDQR ]DZV]H QD W\G]LH� SU]HG Z\Ja-
�QL
FLHP GDQHM VHULL NRQWUDNWyZ� 'OD ND*GHJR RNUHVX Z ���� URNX NRQVWUXRZa-
QR SRUWIHO VNáDGDM�F\ VL
 ] LQGHNVX :,*�� L NRQWUDNWX futures na indeks
:,*��� 5R]ZD*DQH VWUDWHJLH ]DEH]SLHF]DM�FH Uy*QLá\ VL
 MHG\QLH PHWRG� HVWy-
PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD ���� 'OD ND*GHM VWUDWHJLL REOLF]RQR �H[

SRVW� �UHGQLH RGFK\OHQLH VWDQGDUGRZH L �UHGQL� VWRS
 ]ZURWX SRUWIHOD Z ����
URNX� 8]\VNDQH Z\QLNL ]RVWDá\ SU]HGVWDZLRQH Z WDEOLF\ �� 'OD SRUyZQDQLD ]a-
SUH]HQWRZDQR QDMSLHUZ �UHGQLH RGFK\OHQLH VWDQGDUGRZH L �UHGQL� VWRS
 ]ZURWX

Z SU]\SDGNX JG\ SRUWIHO QLH MHVW ]DEH]SLHF]RQ\ �ZVSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD
UyZQ\ ]HUX� RUD] Z SU]\SDGNX JG\ ZVSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD MHVW VWDá\ L

równy jeden (jest to tzw. zabezpieczenie naiwne). W tablicy 1 przedstawiono
UyZQLH* GOD ND*GHM PHWRG\ HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD VWRSLH�
UHGXNFML U\]\ND PLHU]RQHJR �UHGQLP RGFK\OHQLHP VWDQGDUGRZ\P VWRS\ ]ZURWX
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Z VWRVXQNX GR SRUWIHOD QLH]DEH]SLHF]RQHJR �DQDORJLF]QH ZDUWR�FL Z SU]\SDGNX
UHGXNFML ZDULDQFML SU]HNUDF]DM� ����� 7DN MDN VL
 PR*QD E\áR VSRG]LHZDü ]a-
EH]SLHF]HQLH SRUWIHOD SURZDG]L GR ]QDF]QHM UHGXNFML U\]\ND PLHU]RQHJR �UHd-
nim odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela. Tradycyjnie stosowana
PHWRGD HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD SROHJD QD HVW\PDFML PHWRG�

QDMPQLHMV]\FK NZDGUDWyZ UyZQDQLD UHJUHVML ���� :VSyáF]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD

MNK jest wówczas równy szacunkowi parametru β . Zabezpieczenie MNK
prowadzi do dalszej redukcji ryzyka (patrz tablica 1).

7DEOLFD �� 2FHQD HIHNW\ZQR�FL Z\EUDQ\FK PHWRG HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLe-
czenia

Metoda estymacji

ZVSyá� ]DEH]SLHF]HQLD

�UHGQLH RGFKylenie

 standardowe

Redukcja ryzyka

(w %)

�UHGQLD VWRSD ]ZURWX

)( 4
10

−×

Brak zabezpieczenia (b = 0) 0,015328 0 -1,4054

Zabezpieczenie naiwne (b = 1) 0,006420 58,12 0,5172

Zabezpieczenie MNK 0,006242 59,28 -0,1127

BEKK-N 0,006339 58,64 -0,5907

VAR-BEKK-N 0,006310 58,83 0,3803

VECM-BEKK-N 0,006300 58,90 0,1736

BEKK-t 0.006349 58,58 -0,5268

BEKK-N – macierze diagonalne 0,006289 58,97 1,5051

0RGHO VWDá\FK korelacji-N 0,006246 59,25 1,1532

Wariancje i kowariancje ruchome 0,005758 62,43 1,4885

:\JáDG]DQLH Z\NáDGQLF]H 0,005858 61,78 2,6580

: WDEOLF\ SU]HGVWDZLRQR �UHGQLH RGFK\OHQLD VWDQGDUGRZH L �UHGQLH VWRS\ ]ZURWX ]DEH]SLHF]RQ\FK

SRUWIHOL� 5HGXNFMD U\]\ND PLHU]RQD MHVW �UHGQLP RGFK\OHQLHP VWDQGDUGRZ\P VWRS\ ]ZURWX Z

stosunku do portfela niezabezpieczonego.
'UyGáR� 2EOLF]HQLD ZáDVQH�

.ROHMQH VWUDWHJLH ]DEH]SLHF]DM�FH SROHJDá\ QD Z\NRU]\VWDQLX SU]\ HVW\PDFML
ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD ZLHORUyZQDQLRZ\FK PRGHOL *$5&+ �IRUPXáD

����� : SLHUZV]HM NROHMQR�FL GR EDGDQLD SU]\M
WR ]DSHZQLDM�F� GRGDWQL� RNUe-
�ORQR�ü PDFLHU]\ NRZDULDQFML RUD] VWRVXQNRZR RJyOQ� SRVWDü wielorównanio-
wego modelu GARCH – model BEKK ( 1== qp �� %DGDQR MDNL ZSá\Z QD

HIHNW\ZQR�ü VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK PDM� Uy*QH VSHF\ILNDFMH UyZQD� GOD
�UHGQLHM� PRGHO ]DNáDGDM�F\ VWDáR�ü VWyS ]ZURWX FHQ JRWyZNRZ\FK L WHUPLQo-
wych (równania (6-8)), model VAR (równania (9-11), 1=k ), wektorowy mo-
GHO NRUHNW\ Eá
GHP �UyZQDQLD ��������� 8Z]JO
GQLHQLH Z\VW
SXM�F\FK SRPL
-
dzy instrumentem bazowym i kontraktem futures krótkoterminowych (model
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9$5� L GáXJRWHUPLQRZ\FK �PRGHO 9(&0� ]DOH*QR�FL SRZRGXMH ]PQLHMV]HQLH
U\]\ND ]DEH]SLHF]RQHJR SRUWIHOD� MHGQDN*H VNDOD ]PQLHMV]HQLD MHVW QLHZLHlka.

3RQLHZD* ZDUXQNRZD QRUPDOQR�ü SURFHVX �]DáR*RQD Z ���� QLH MHVW Z VWDQLH

Z\MD�QLü ]ZL
NV]RQHM NXUWR]\ Z\VW
SXM�FHM Z UR]NáDGDFK EU]HJRZ\FK EDGa-
Q\FK SURFHVyZ GODWHJR Z ��� SU]\M
WR GRGDWNRZR GZXZ\PLDURZ\ UR]NáDG W�

6WXGHQWD� :SURZDG]HQLH UR]NáDGX W�6WXGHQWD QLH SRZRGXMH Z]URVWX HIHNW\ZQo-
�FL VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�FHM�

0RGHO %(.. MHVW VWRVXQNRZR RJyOQ� SRVWDFL� wielorównaniowego modelu
*$5&+ L QLH QDNáDGD QD SDUDPHWU\ ]E\W NU
SXM�F\FK RJUDQLF]H�� =EDGDQR MDNL
ZSá\Z QD VNXWHF]QR�ü VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�FHM PD XSURV]F]HQLH SRVWDFL wie-
lorównaniowego modelu GARCH na podstawie którego szacowany jest wspóá-
F]\QQLN ]DEH]SLHF]HQLD� 5R]ZD*DQR PRGHO %(..� Z NWyU\P PDFLHU]H

ji ED  i Z UyZQDQLX ��� V� PDFLHU]DPL GLDJRQDOQ\PL RUD] PRGHO VWDá\FK

ZVSyáF]\QQLNyZ NRUHODFML �SRVWDü ������ 8SURV]F]HQLH SRVWDFL ZDUXQNRZHM
PDFLHU]\ NRZDULDQFML SURZDG]L GR ]PQLHMV]HQLD V]DFXQNyZ �UHGQLFK RGFK\OH�
standardowych stóp zwrotu zabezpieczonych portfeli. Najmniejszy szacunek
�UHGQLHJR RGFK\OHQLD VWDQGDUGRZHJR RWU]\PDQR Z SU]\SDGNX� JG\ GR HVW\PDFML
ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWXMH VL
 SURJQR]\ ] PRGHOX VWDá\FK

ZVSyáF]\QQLNyZ NRUHODFML� -HVW WR VWRVXQNRZR SURVWD L áDWZD Z HVW\PDFML SRVWDü
ZLHORUyZQDQLRZHJR PRGHOX *$5&+� -HGQDN*H *DGQD ]H VWUDWHJLL ]DEH]SLe-
F]DM�F\FK� Z NWyU\FK GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWXMH

VL
 SURJQR]\ Z\]QDF]RQH QD SRGVWDZLH wielorównaniowych modeli GARCH
QLH E\áD EDUG]LHM HIHNW\ZQD RG ]DEH]SLHF]HQLD 01.�

Do prognozy wariancji i kowariancji stóp zwrotuPR*QD ]DVWRVRZDü PHWRG\
wykorzystywane przez praktyków rynku finansowego: modele wariancji i ko-
ZDULDQFML UXFKRP\FK �UyZQDQLD �������� RUD] PRGHO Z\JáDG]DQLD Z\NáDGQLF]e-
JR �UyZQDQLD ��������� :\ERUX VWDáHM Z\JáDG]DQLD L SDUDPHWUX Z\JDVDQLD Go-
NRQ\ZDQR GOD ND*GHJR RNUHVX QD SRGVWDZLH SUyENL ZVW
SQHM� :\ELHUDQR WH

ZDUWR�FL� GOD NWyU\FK �UHGQLH RGFK\OHQLH VWDQGDUGRZH VWyS ]ZURWX ]DEH]SLHF]o-
Q\FK SRUWIHOL E\áR QDMPQLHMV]H Z SUyEFH ZVW
SQHM� =DVWRVRZDQLH PRGHOL Za-
ULDQFML L NRZDULDQFML UXFKRP\FK RUD] PRGHOX Z\UyZQ\ZDQLD Z\NáDGQLF]HJR

SRZRGXMH Z]URVW HIHNW\ZQR�FL VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK� 1DMPQLHMV]\ V]DFu-
QHN �UHGQLHJR RGFK\OHQLD VWDQGDUGRZHJR VWRS\ ]ZURWX ]DEH]SLHF]RQHJR SRUt-
IHOD RWU]\PDQR Z SU]\SDGNX� JG\ GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD
wykorzystano prognozy wyznaczone na podstawie modeli wariancji i kowa-
riancji ruchomych.

: WDEOLF\ � RERN �UHGQLHJR RGFK\OHQLD VWDQGDUGRZHJR GOD ND*GHM PHWRG\
HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD SRGDQR UyZQLH* �UHGQL� VWRS
 ]ZURWX

]DEH]SLHF]RQHJR SRUWIHOD� =UHDOL]RZDQD VWRSD ]ZURWX PR*H E\ü GRGDWNRZ\P
NU\WHULXP EUDQ\P SRG XZDJ
 SU]\ Z\ERU]H VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�FHM� 3RQLe-
ZD* Z SUDF\ DQDOL]RZDQD E\áD VWUDWHJLD ]DEH]SLHF]DM�FD SROHJDM�FD QD PLQLPa-
OL]RZDQLX ZDULDQFML VWRS\ ]ZURWX ]DEH]SLHF]RQHJR SRUWIHOD� GODWHJR �UHGQLD
VWRSD ]ZURWX PD ]QDF]HQLH GUXJRU]
GQH�
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���=DNR�F]HQLH

: SUDF\ SU]HGVWDZLRQR Uy*QH PHWRG\ HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLe-
F]HQLD RUD] GRNRQDQR RFHQ\ LFK VNXWHF]QR�FL QD SU]\NáDG]LH LQGHNVX :,*�� L

kontraktów IXWXUHV QD LQGHNV :,*��� )DGQD ]H VWUDWHJLL ]DEH]SLHF]DM�F\FK� Z
NWyU\FK GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWXMH VL
 SURJQR]\
wyznaczone na podstawie ZLHORUyZQDQLRZ\FK PRGHOL *$5&+ QLH E\áD EDr-
G]LHM HIHNW\ZQD RG ]DEH]SLHF]HQLD 01.� 8SURV]F]HQLH SRVWDFL SU]\M
WHJR GR

NRQVWUXNFML SURJQR] ZDULDQFML L NRZDULDQFML PRGHOX QLH SRZRGXMH ]QDF]�FHJR
VSDGNX HIHNW\ZQR�FL VWRVRZDQ\FK VWUDWHJLL �GRW\F]\ WR ]DUyZQR UyZQDQLD GOD
�UHGQLHM� MDN L UyZQDQLD GOD ZDULDQFML�� 1DMPQLHMV]\ V]DFXQHN �UHGQLHJR RGFKy-
lenia standardowego stopy zwrotu zabezpieczonego portfela otrzymano w przy-
SDGNX� JG\ GR HVW\PDFML ZVSyáF]\QQLND ]DEH]SLHF]HQLD Z\NRU]\VWDQR SURJQo-
zy wyznaczone na podstawie modeli wariancji i kowariancji ruchomych.
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