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1. Wstep

W zagadnieniach zwiazanych z budowa modeli rynku kapitalowego pojawia
si¢ problem wyboru wlasciwych (istotnych) czynnikow ryzyka majacych wptyw na
zmiany aktywow finansowych. Problem komplikuje si¢ jeszcze bardziej, kiedy
uwzgledni si¢ odpowiednia szybkos¢ wplywu tych czynnikow, co oznacza wybor
wlasciwych opdznien czasowych zmiennych opisujacych zmiany instrumentéw
finansowych na rynku kapitatowym.

W pracy podjgto probg doboru zmiennych objasniajacych zmiany stop zwrotu
akcji z uwzglednieniem odpowiednich rzedow ich opdznien czasowych. W tym
celu wykorzystano analiz¢ gtdwnych sktadowych oraz metody regresji wielorakie;j.
W pracy przedstawiono dwie metody identyfikacji czynnikéw ryzyka: identyfika-
cje jawnych, (obserwowalnych) czynnikow ryzyka oraz identyfikacje niejawnych
(nieobserowalnych) czynnikow ryzyka.

2. Identyfikacja niejawnych czynnikow ryzyka

Identyfikacje niejawnych czynnikow ryzyka mozna przeprowadzi¢ w czterech
etapach analizy, wykorzystujac analiz¢ glownych sktadowych, analiz¢ regres;ji
krokowej oraz analizg¢ autokorelacji szeregdw czasowych.

2.1. Autoregresyjne modelowanie rzedow
opo6znien czasowych czynnikéw ryzyka

W pierwszym etapie procesu identyfikacji niejawnych czynnikow ryzyka nale-
zy dokona¢ wyboru maksymalnego rz¢du opoznien czasowych obserwowalnych
zmiennych makroekonomicznych (potencjalne obserwowalne czynniki ryzyka).

W tym celu obserwacje zmiennych pierwotnych traktuje si¢ jako realizacje pro-
cesu stochastycznego ARMA(p, ¢), a nastgpnie dla kazdej zmiennej wyznacza sig
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funkcje autokorelacji (ACF) oraz autokorelacji czastkowej (PACF). Na podstawie
analizy funkcji ACF i PACF dokonuje si¢ identyfikacji modeli ARMA(p, ¢) [Osin-
ska 2006]. Rzegdy autoregresji (p) modeli ARMA(p, ¢) stanowia punkt wyjécia w
identyfikacji rzedow opo6znien czasowych modelowanych czynnikow ryzyka.

2.2. Klasyfikacja czynnikéw ryzyka za pomocg analizy gléwnych skladowych

Analiza gléwnych sktadowych (Principal Components Analysis — PCA) jest
metoda analizy wewngtrznych zaleznosci migdzy zmiennymi. Celem analizy
gtownych sktadowych jest dekompozycja zmiennosci wyznaczonej dla wielowy-
miarowego zbioru obserwacji (zmienne makroekonomiczne) na zbior sktadowych
(komponentow), ktore sa kombinacjami liniowymi zmiennych pierwotnych. De-
kompozycja zmienno$ci sprowadza si¢ do ortogonalnego przeksztatcenia m-
-wymiarowego ukladu zmiennych opisujacych obserwacje wieclowymiarowe na
nowy uktad zmiennych nieskorelowanych tzw. glownych sktadowych.

Jesli F = [F, . .., F,]" jest wektorem zmiennych obserwowalnych (obserwo-
walne czynniki ryzyka inwestycyjnego), to nalezy wyznaczy¢ taki wektor zmien-
nych nieskorelowanych Y = [Y1, . . ., ¥,,]", ktéry jest liniowa transformacja wektora
F wyrazajaca si¢ rOwnaniem o postaci:

Y =A'F, (1)

gdzie A = [ay, . . ., a,] jest macierza przeksztalcenia ortogonalnego, a elementy tej
macierzy spetniaja warunki:

aai=1dlaj=1,2,..,moraza’a=0, gdy j,1=1,2, ..., m; j # | [Jajuga 1993].

Jesli znane sa potencjalne rzedy opdznien czasowych zmiennych obserwowal-
nych, to mozna stworzy¢ zbioér wszystkich zmiennych o wszystkich kombinacjach
opoznien czasowych. Nastepnie, wykorzystujac analize gtéwnych sktadowych, do-
konuje si¢ klasyfikacji zbioru obserwowalnych zmiennych makroekonomicznych, w
ktérym uwzgledniono rézne rzedy ich opoznien czasowych. W wyniku analizy
otrzymuje si¢ zbior niezaleznych sktadowych zawierajacych w sobie informacje o
wplywie obserwowalnych zmiennych makroekonomicznych z roznych okresow.

2.3. Identyfikacji czynnikow ryzyka na podstawie analizy regresji krokowej

Wykorzystanie analizy gléwnych sktadowych pozwala na otrzymanie zbioru
potencjalnych niejawnych czynnikéw ryzyka uwzgledniajacych opo6znienia
czasowe zmiennych pierwotnych. W celu identyfikacji czynnikow istotnych mozna
zbudowa¢ model wieloczynnikowy [Tarczynski 1997] (2), ktérego zmienne
opisujace zostang wybrane ze zbioru potencjalnych czynnikéw (sktadowych) na
podstawie analizy regresji krokowe;j.

Posta¢ analityczna modelu wieloczynnikowego przedstawia nastepujace rownanie:
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R,‘ =ai+bi1F1+b,~2F2+...+b,~ka+ei 5 i= 1,..., n, (2)
gdzie: R; — stopa zwrotu akcji spotki i;
k — liczba czynnikow (k < n);
F; — zmiana j-tego czynnika wptywajacego na stopg zwrotu akcji;
a; — wyraz wolny rOwnania;

b; — wspolczynnik wrazliwosci stopy zwrotu akcji i-tej spotki wzgledem
Jj-tego czynnika;
e; — sktadnik losowy o $redniej wynoszacej zero i o statej wariancji;
n liczba spotek.
Tak zbudowany model wieloczynnikowy moze stanowi¢ punkt wyjscia do
budowy wieloczynnikowego modelu wyceny kapitatu APT.

3. Modelowanie jawnych czynnikéow ryzyka

Celem modelowania jawnych czynnikdw ryzyka jest otrzymanie zbioru najbar-
dziej istotnych pod wzgledem wplywu na zmiany stop zwrotu aktywdéw, obserwo-
walnych zmiennych makroekonomicznych z uwzglednieniem ich op6znien czaso-
wych. W pierwszym etapie analizy nalezy ustali¢ maksymalny rzad opdznienia cza-
sowego potencjalnych zmiennych. W tym celu wykorzystuje si¢ analize funkcji au-
tokorelacji ACF oraz autokorelacji czastkowej PACF. W drugim etapie analizy do-
konuje sig¢ klasyfikacji zbioru zmiennych makroekonomicznych na podstawie analizy
gtéwnych sktadowych. Nastepnie, w trzecim etapie analizy, wybiera si¢ najbardziej
znaczace skladowe (sktadowe, dla ktorych wartos¢ wlasna > 1), z ktérych wybiera
si¢ najsilniej skorelowane pierwotne zmienne makroekonomiczne, i na podstawie
tych zmiennych buduje si¢ modele regresji opisujace zmiany stop zwrotu aktywow.
Do dalszej analizy wybiera si¢ tylko te zmienne, ktore okazaly si¢ statystycznie
istotne. W ten sposob otrzymuje si¢ zbior obserwowalnych zmiennych istotnych i
silnie skorelowanych z poszczegdlnymi sktadowymi. Na podstawie tak otrzymanego
zbioru mozna jeszcze raz przeprowadzi¢ analiz¢ regresji krokowej i ostatecznie wy-
bra¢ tylko te zmienne, ktore nie zostalty odrzucone. Otrzymane zmienne bgda staty-
stycznie istotne oraz stabo skorelowane migdzy soba.

4. Analiza empiryczna
4.1. Przedmiot analizy

Przedmiotem analizy sa dzienne stopy zwrotu spotek z indeksu WIG20 oraz
dzienne dane czynnikéw ryzyka makroekonomicznego. Wszystkie dane pochodza
z okresu 01.01.1999 -30.06.2007.

Do analizy wybrano tylko takie spolki, ktore byly notowane w kazdym miesiacu bada-
nego okresu oraz liczba ich obserwacji byla nie mniejsza niz 1900. W analizie pominigto te
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spotki, ktore cechowaly sie duza liczba brakéw notowan, a rozktady ich stop zwrotu wy-
raznie odbiegaly od rozktadu normalnego. Ostatecznie do analizy wybrano 8 naste¢pujacych
spotek: bankbph, bre, bzwbk, cersanit, kghm, pekao, prokom, tpsa.

Do identyfikacji czynnikow ryzyka inwestycyjnego wykorzystano cztery grupy
nastepujacych zmiennych makroekonomicznych:

1. Gloéwne indeksy GPW w Warszawie: WIG, WIG20, mWig40, sWIG80.

2. Gtowne indeksy rynkow zagranicznych: ALL ORD, SMI, BUX, CAC40,
DAX, DJIA, EOE, FT-SE100, NASDAQ, SP500, TSE-300.

3. Notowania kursow walut: USD, EUR, CHF, CZK, DKK, GBP, HUF, NOK, SEK.

4. Zmiany cen surowcOéw naturalnych: CRUDE OIL, CONVENTIONAL
GASOLINE, GOLD, SILVER, PLATINUM, PALLADIUM.

4.2. Modelowanie niejawnych czynnikéw ryzyka — analiza empiryczna

W pierwszym kroku analizy ustalono maksymalny rzad op6znienia obserwo-
walnych zmiennych makroekonomicznych. Na podstawie analizy funkcji autokore-
lacji oraz autokorelacji czastkowej stwierdzono, iz rzedy opo6znien czasowych
wszystkich zmiennych makroekonomicznych sa nie wigksze od trzech (malejaca
funkcja ACF oraz urywajaca si¢ po drugim okresie funkcja PACF). Na tej podsta-
wie zbudowano zbior 120 potencjalnych czynnikéw ryzyka (30 zmiennych op6z-
nionych od 0 do 3 okreséw). Wykorzystujac analiz¢ glownych sktadowych, doko-
nano klasyfikacji zmiennych, tworzac nieskorelowane sktadowe glowne. Do dal-
szej analizy wybrano tylko skladowe majace wartosci wtasne wigksze od jednosci.
W ten sposob wybrano 22 sktadowe, ktére wykorzystano jako zmienne objasniaja-
ce w wieloczynnikowych modelach regresji (2). Ostatecznie za wlasciwe czynniki
ryzyka wybrano skladowe, ktore okazaty si¢ statystycznie istotne w analizie regre-
sji krokowe;j. Sktadowe istotne przedstawiono w tab. 1-2

Tabela 1. Niejawne czynniki ryzyka — sktadowe istotne od 1 do 5

Czynnik 1 Czynnik 2 | Czynnik 3 Czynnik 4 Czynnik 5
wig 0,874 |eoe 0,884 |sp500 0,909 |eoe t-3 0,879 |sp500 t-2 0,836
wig2(0 0,844 |[cac40 0,884 [nasdaq | 0,862 |cac40 t-3 | 0,877 |djia_t-2 0,779
mwig40 | 0,808 |ftse100 0,862 |djia 0,837 |ftsel00 t-3| 0,850 |nasdaq t-2| 0,774
swig80 | 0,706 |smi 0,840 |[tse300 0,710 |smi t-3 0,847 |tse300 t-2 | 0,642
bux 0,513 |dax 0,810 |dax 0,347 |dax t-3 0,811 [all ord t-1| 0,411
all ord | 0,285 |bux 0,372 |cac40 0,231 |djia t-3 0,362 |dax t-2 0,312
cac40 0,192 |djia 0,326 |eoe 0,207 |sp500 t-3 | 0,354 |ftsel00 t-1| 0,291
ftse100 | 0,183 [spS00 0,315 |ftsel00 | 0,182 |bux t-3 0,351 |sp500 t-1 | -0,287
coe 0,178 |[tse300 0,313 |sp500 t-1|-0,162 |tse300 t-3 | 0,315 |nasdaq t-1| -0,277
tse300 | 0,168 |sp500 t-1| 0,287 |smi 0,161 Jall ord t-2 | 0,302 |eoe t-1 0,276

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Niejawne czynniki ryzyka — sktadowe istotne od 6 do 9

Czynnik 6 I Czynnik 7 Czynnik 8 Czynnik 9
dax t-1 0,859 |silver 0,755 |wig_t-1 0,871 |usd t-1 -0,961
cac40 t-1 0,851 |gold 0,745 |wig20 _t-1 0,838 |usd t-2 -0,961
eoe t-1 0,838 |platinum 0,729 |mwig40 t-1 0,804 |usd -0,960
ftse100 t-1 0,801 |palladium 0,690 [swig80 t-1 0,706 |usd t-3 -0,960
sp500_t-1 0,785 |tse300 t-1 0,126 |bux t-1 0,506 |czk t-3 0,781
smi_t-1 0,774 |all ord 0,107 |all ord t-1 0,297  |czk 0,781
djia_t-1 0,751 [tse300 0,068 |cac40 t-1 0,188 |czk t-2 0,781
nasdaq_t-1 0,688 |[crude oil t-1| 0,066 [ftse100 t-1 0,177  |ezk t-1 0,781
tse300 t-1 0,663 |mwig40 0,062 |eoe t-1 0,176  |gbp t-3 -0,483
zagr all ord | 0,500 [silver t-1 -0,059 |dax_t-1 0,163 |gbp t-2 -0,483

Zrodto: obliczenia whasne.

W wyniku analizy wyodrebniono dziewig¢ niejawnych czynnikow ryzyka. Pierwszy
czynnik nazwano ryzykiem polskiego rynku kapitalowego w biezacym okresie. Drugi
czynnik nazwano ryzykiem europejskiego rynku kapitalowego w biezacym okresie.
Trzeci czymnik to ryzyko amerykanskiego rynku kapitalowego w okresie biezacym.
Czwarty czynnik to ryzyko rynku europejskiego z ostatnich trzech dni. Czynnik piaty to
ryzyko amerykanskiego rynku kapitalowego z dwoch ostatnich dni. Szostym czynnikiem
jest ryzyko rynku amerykanskiego oraz europejskiego z dnia wezesniejszego. Czynnik
siodmy to ryzyko zmiany cen surowcow naturalnych. Osmy czynnik to ryzyko polskiego
rynku kapitatowego z dnia wczesniejszego. Ostatnim czynnikiem okazato si¢ ryzyko
zmiany kursu dolara amerykanskiego z ostatnich trzech dni.

4.3. Modelowanie jawnych czynnikéw ryzyka — analiza empiryczna

W celu identyfikacji jawnych czynnikéw ryzyka wykorzystano wyznaczone
sktadowe, ktorych wartosci wlasne byly wicksze od jednosci. Nastepnie dla zmien-
nych pierwotnych najsilniej skorelowanych z wyodrebnionymi sktadowymi prze-
prowadzono analiz¢ regresji krokowej. Do dalszej analizy z kazdej sktadowej od-
dzielnie wybrano jedna zmienna, ktora byla statystycznie istotna oraz najsilniej sko-
relowana z dana skladowa. Dla wybranej grupy zmiennych jeszcze raz przeprowa-
dzono analizg regresji krokowej i ostatecznie wyodrebniono zmienne, ktoére znalazty
si¢ w modelach regresji i okazaly si¢ statystycznie istotne. W ten sposoéb otrzymano
nastgpujacy zbior zmiennych: wig20, eoe_t-3, wig_t-1, gold_t-3, crude_oil_t-1,
crude_oil, spS00_t-3, tse300, nasdaq_t-2, eoe_t-1, silver, gold_t-1, eoe.

Poréwnujac czynniki jawne z czynnikami niejawnymi pod wzgledem jakosci
opisu zmian stép zwrotu akcji w zbudowanych modelach wieloczynnikowych,
mozna zauwazy¢, ze jakos¢ modeli okazata sig lepsza przy wykorzystaniu czynni-
kéw jawnych (rzeczywiste zmienne obserwowalne).
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5. Podsumowanie

Przedstawiono dwa podejscia do modelowania rzgdow opdznien czasowych
czynnikéw ryzyka makroekonomicznego: modelowanie czynnikéw rzeczywistych
(jawnych) oraz sztucznych (niejawnych). Rzeczywiste (jawne) zmienne obserwo-
walne pozwolily lepiej opisa¢ zmiany stop zwrotu akcji niz wybrane czynniki
sztuczne (niejawne). Z analizy wynika, iz w budowie modeli rynku kapitatowego
(modele wieloczynnikowe, model APT) nalezy uwzgledni¢ wptyw opdznien cza-
sowych zmiennych makroekonomicznych. Z badania wynika, iz wykorzystanie
analizy gtéwnych sktadowych tacznie z analiza regresji krokowej pozwala nie tyl-
ko na identyfikacje sztucznych (niejawnych) i nieskorelowanych czynnikow ryzy-
ka, lecz rowniez na identyfikacj¢ niezaleznych czynnikow obserwowalnych.
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MULTIVARIATE MODELING THE RISK FACTORS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In this paper the author presents the approach to the selection of variables into the asset pricing
models taking lag length of variables into consideration. The author presents two methods of model-
ing the risk factors: the method of modelling factors that are directly observed (macroeconomic vari-
ables) and the method of modelling latent factors (factors that are not directly observed). In this order
the multivariate stepwise regression analysis and principal components analysis were applied.

The analysis is based on daily macroeconomic data and daily return rates of selected assets from
Warsaw Stock Exchange. The analysis concerns the period from 1 of January 1999 to 30 of June 2007.
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