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Zmiennosé¢ — dobra, czy zta? Analiza polskiego rynku
kapitatowego

Wprowadzenie

Model CAPM jest dzisiaj naje&ciej stosowan technily pomiaru wymaganej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego, jednak wykorzystywanie tegadelo do szacowania kosztu kapitatu seia
cielskiego podmiotéw ze stosunkowo miodych rynkd@apikatowych mae prowadzt do uzyskania
wynikow niewtaciwie oddajcych faktyczne ryzyko inwestycji w walory okienej spotki. Ostat-
nie lata dynamicznego rozwoju rynku kapitaloweg®aelsce rodz pytanie, czy jest on jurynkiem
na tyle dojrzatym, by méc uzaaplikacg modelu CAPM za w petni uzasadnioWW niniejszym
tekscie analizowany jest m.in. charakter rozktadu rymych stop zwrotu spotek notowanych na
GPW w Warszawie, by na tej podstawie oéenry warta rozwzania jest substytucja modelu CA-
PM (zaktadajcego rozklad normalny) jednym z wariantow moddhwnside CAPM (opartego
0 rozktad skény).

Zmieniajacy sk rynek

Gielda papieréw wartaiowych w Warszawie z roku na rok staje wiodgcym rynkiem kapita-
towym nie tylko w regioniesrodkowo-wschodniej Europy, aleztgotudniowo-wschodniej. Pod
wzgledem wielu charakterystyk, jak chogigy liczby notowanych spétek czy liczby rocznych de-
biutéw, warszawski parkiet juw chwili obecnej jest niekwestionowanym lideremregionie (na
koniec grudnia 2009 r. na GPW w Warszawie notowhartygto 379 spotek, w tym 25 zagranicz-
nych).

Wykres 1. Liczba spétek notowanych na GPW w Warszaie (stan na koniec 2009 r.)*
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Zrédto: Opracowanie wlasne
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* W roku 2003 na warszawskim parkiecie pojawita si pierwsza zagraniczna spétka — Bank of Austria Creitn-
stalt. W kolejnych latach liczba zagranicznych sp@&k notowanych w Warszawie wyniosta odpowiednio: 5, 12, 23,
251 25.

Pod wzgédem wielk@ci mierzonej kapitalizagjrynkows do 2009 r. warszawski parkiet etst
powat w regionie jedynie austriackiej Wiener Boertsgazanej za gtbwnego konkurenta Warszawy,
jednak z najnowszych danych europejskiego stowaerya gietd (FESE) wynikaze na koniec
2009 r. kapitalizacja warszawskiej gietdy wyniogf@s mid euro, czyli o 26 mid euro &tiej niz
w przypadku rynku wiedeskiego (dzgki listopadowym debiutom nowej emisji PKO BP i PGE)
czyngc z GPW w Warszawie najgkszy rynek kapitalowy w regionie CEE i potudniowo-
wschodniej Europy (warszawski parkiet zdystansdelede gietd: w Atenach). Wedtug raportiPO
Watch Europdirmy PricewaterhouseCoopers po trzech kwarta2@®9 r. GPW znajduje sina
drugim miejscu w Europie po NYSE Euronext pod wdegim liczby debiutow (22 nowe spotki) oraz
na trzecim, uspujac jedynie gieldom w Londynie oraz Luksemburgu pajladem wartdci ofert
(140 min euro). Kapitalizacja spotek krajowych nBW& w Warszawie stanowi 1/3 wielbc PKB
naszego kraju (w szczycie ostatniej hossy bytdiskd 50%), co obrazuje, jak waym elementem
w krajobrazie gospodarczym Polski stata warszawska gietda papierow wamwych. Pojawia
sie uzasadnione pytanie o to, czyslad za dokonujcymi sk zmianami GPW dojrzata na tyle, by
z petnym przekonaniem stosoéwa odniesieniu do notowanych na niej walorow klasye metody
oceny ryzyka i metody wyjaiajace zachowanie sistop zwrotu.

Wykres 2. Kapitalizacja spoétek krajowych na GPW w Warszawie (mld z}) i jej relacja do PKB Polski

Kapitalizacja spotek krajowych na GPW (mld zt) i jej relacja do PKB Polski
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Zrédito: Opracowanie wlasne

Testy modelu CAPM na warszawskim parkiecie — wczofadzis i jutro

Jedny z takich metod jest model wyceny aktywow kapitajoitv— CAPM €apital asset pricing
mode). Powstalo wiele prac na tematyteczndgci i zasadnéci stosowania tego modelu w polskich
warunkach (zwykle opartych o dwa padgg: tradycyjne — Fama-MacBeth, oraz warunkowe —
Pettengill-Sundaram-Mathur). Zdecydowanacksiza¢ wynikdw bada prezentowanych w tych
pracach przemawia za odrzuceniem modelu CAPM jaksugcego zachowaniegstop zwrotu na
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warszawskim parkiecie. Znaczna ich liczba koncgatsg na wczesnych okresach funkcjonowania
polskiej gietdy. Najwiezsze badania w tym obszarze prowadzili m.in. R. WQIST. Brzczek,

G. Trzpiot i D. Kezotek® (stycze 2000 r. — grudzie 2005 r.) oraz K. Byrka-Kita i D. Rozkfugsty-
czen 2000 r. — grudzie 2007 r.). Cytowane badania nie wychggnza rok 2007. W rzeczywisiti
mozna przypé, ze warszawski parkiet zmienisess miesiaca na miesic. Nawet w okresie kryzysu
finansowego i ostatniej bessy nie zaobserwawali zmniejszenia liczby notowanych spétek na
GPW w Warszawie, cliodynamika przyrostu nie bytajuak znaczna jak w latach 2004—-2007.
Coraz weksza liczba spotek oraz perspektywa kolejnyckydh debiutow na GPW (tab. 1) przedo
si¢ w najblizszych latach na zmiany udziatéw indeksu WIG i ziazienie wptywu spétek z indeksu
WIG20 na ksztattowanie gsindeksu szerokiego rynku.

Tab. 1. IPO oraz SPO planowane na GPW w Warszawie 2010 r.

Rodzaj Nazwa Branza Wartosé Termin Inne
oferty oferty informacje
MSP PzU ubezpieczenia 8,1 mid zt 1 potowa 2010 29,9% Kz
MSP LOT transport ? ?
MSP Tauron energetyka 8 mid zt 2010 20%+209
Kz
MSP PGE energetyka 4 mid zt 2 potowa 201p <20% K~
MSP LW Bogdanka wegiel 1,5mid 2010 56% KZ
MSP PKP Intecity transport 0,5 mid zt 2010
MSP Lotos paliwa 0,4 mid 2010 >13% KZ
prywatna | Kulczyk Oil Vent. paliwa 1 mid zt 2010
prywatna Black Red White meble 1mlid zt 2010

Zr6dio: http://prywatyzacja.msp.gov.pl, www.ipo.pl

Rosnyca liczba spétek oraz wzrost postrzegania przepaperstwa domowe rynku kapitatowe-
go jako miejsca do dogodnego lokowania nagkkykapitatowych znagezo przektada sic na wiel-
kos¢ obrotéw na naszym rynku. Powoduje to pogrgdynnasci notowanych na GPW spoétek, ¢ho
w dalszym cigu mamy do czynienia z koncentraobrotu na tzw. Blue Chipach. Nie ulega zatem
watpliwosci, ze nasz rynek z roku na rok zaczyna przyldidsetalt coraz bardziej dojrzatego. Ro-
smca liczba spotek, ich kapitalizacja oraz ptygha naturalny sposéb pozwadgprzypuszczg, ze
rozwdj ten nie pozostaje bez znaczenia dla zastsokei metod statystycznej analizy rynku,
w tym takze szacowania parametru beta w modelu CAPM. Abyahaay jest tak w rzeczywisto-
sci, przeprowadzonych zostato kilka testow zefn ktdre winny by spetnione, by moc stosowa
model CAPM na dowolnym rynku, w tym na polskim rynkapitalowym. Dla celéw analiz staty-
stycznych jako moment pogtkowy w czasie przyty zostat styczé 2003 r., czyli okres, od kiedy

! R. Wolski,Badanie liniowego charakteru zatesci opisanej klasycznym CAPM, technika Famy i Mac&efRynek
kapitatowy — skuteczne inwestowanie”, Zeszyty Nam&ar 389, Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczen niwer-
sytet Szczediski, Szczecin 2004, s. 527-539.
2T, Brzeczek,Weryfikacja modelu wyceny aktywow kapitatowych na polsgnku kapitatowym,Rynek kapitatowy —
skuteczne inwestowanie”, Zeszyty Naukowe nr 388afse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia nr 2, Univtets§zczedi-
ski, Szczecin 2004, s. 175-189.
3. Trzpiot, D. Kezolek, Statystyczna weryfikacja modelu CAPM na przyktadaigkjego rynku kapitatoweggEkono-
mika i organizacja gospodarkywnosciowej”, Zeszyty Naukowe SGGW, Warszawa 2006, nr 60
4K, Byrka-Kita, D. RozkrutTest CAPM w warunkach polskiego rynku kapitatowego wezamg na technice Pettengilla,
Sundarama oraz Mathurgw:] Zarzdzanie finansami. Wycena przedisorstw i zarzdzanie wartécig, red. D. Zarzecki,
Uniwersytet Szczeaski, Szczecin 2009, s. 685-697.
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wyraznemu zwgkszeniu ulegta liczba spotek, ich kapitalizacjazanaedni obrét sesyjny. Szczegol-
nie istotna jest ptynrid rynku, ktérej wzrost powinien rzutowaa jaké¢ otrzymanych wynikow.
Powszechnie uwa sk, ze indeks beta dla szerokiego rynku powiniet byski 1. Na polskim
rynku akcji to zataenie nie jest spetnione (co widaa wykresie 3) gtdwnie ze wzglu na wysok
koncentragj wptywu spoétek z WIG20 na ksztattowanie $VIG. Istotne jest toze wraz ze wzro-
stemsredniego obrotu sesyjnego w latach 2004—2007 wiélkédu standardowego pomiaru beta
istotnie malata i obecnie nie odbiega istotnie egot odnotowywanego na rynkach rozwipch
(obserwowana tendencja ma charakter raeyej signeta poziomu poriej 0,2). Z roku na rok ma-
leje takze rozproszenie warfoi indekséw beta dla poszczeg6inych spoétek, czegwodem jest
stopniowy spadek wspoétczynnika zmiegiciobet do okolic 35% na koniec 2008 r. Nawet bweli
lata bessy i okres dynamicznego odbicia, ktére joh masgpito, nie spowodowaly znageych

zmian w powyszych miarach (Bt oszacowania indeksu beta pozostat p&jrd,2, za wspotczyn-
nik zmienndci wzrést nieznacznie do okolic 40%).

Wykres 3. Szacunki indeksu beta dla wszystkich spék notowanych na GPW w Warszawie i wybrane
statystyki opisujace te szacunki
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Niestety, polski rynek akcji wgi zmaga si z problemem dopasowania liniowej postaci mode-
lu. Mimo ze do kaca 2008 r. zauwalny byt wzrostsredniej wartéci wspélczynnika determinacii,

to obecnie trend ten przeszedt w ruch boczny, agetna warté¢ R? ustabilizowata si na pozio-
mie niewiele ponad 0,2.

Zmiennos¢ — dobra czy zta?

Ze statystycznego punktu widzenia model CAPM jestielem opartym d&redng i warian-
cje. Zaktada onze rozktad stop zwrotu z akcji i rynku jest normalffyymczasem, jak pokazuje
praktyka zachowarynkow kapitatowych, dla wielu notowanych waloréezkiad stép zwrotu jest
asymetryczny (pojawia siskasnos¢ w rozkladzie stop zwrotu). Uwaga ta dotyczy przedzyst-
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kim rynkéw miodych, rozwijajcych sk, wilaczagc rynek polski. Oparcie modelu o wariagcj
(odchylenie standardowe) zaktada, w ocenie ryzyka inwestycji uwzginiany jest kady rodzaj
zmienndci — zaréwno dodatni (wzrost), jak i ujemny (spadédp zwrotu). Spoétka w silnym, lecz
stabilnym — na tle zmian indeksu gietdowego — tmedpadkowym, ¢xlzie odznaczasie nisky
wartdécia indeksu beta, lecz czy ta wastécsygnalizuje wysokie ryzyko z perspektywy inwesfora
Dobrym przykiadem jest tutaj spétka Wasko SA, kidreta liczona na tygodniowych logaryt-
micznych stopach zwrotu za lata 2008—2009 wynao$3®), Teoretycznie oznacza toewj ze ry-
zyko zwizane z inwestygjw ten walor jest dib nizsze od ryzyka rynkowego, mierzonego in-
deksem WIG. Do zupetnie innych wnioskow ima jednak dag, analizujc wykres 4 ze stap
zwrotu spoiki na tle WIG. W badanym okresie akcjaskb SA stracity na wardoi blisko 70%
przy spadku WIG ,tylko” o 28%. Poréwnig odchylenie standardowe dla stop zwrotu spotki
i WIG (5,4% wobec 4,2% dla indeksu), rowhigie wida niepokoacych sygnatow dla inwestora.
Oznacza toze ocena ryzyka za pomp&lasyczne] bety mae okazé sie znacznie zaubna,
wszystko za sprasniskiej korelacji z indeksem (0,339).

Przyktadem z drugiego bieguna jest Fabryka Meblitd=&A. Notowania tej spotki w latach
2008-2009 charakteryzowatyestmienndcia znacznie przewaszapca WIG (odchylenie standar-
dowe liczone na tygodniowych logarytmicznych stdpaarotu wyniosto 7,8% przy wara 4,2%
dla WIG), mimo tego w badanym okresie stopa zwmiiowestycji w akcje spotki wyniosta prawie
104% (przy stracie 28% z indeksu WIG). Klasyczngathej spotki wyniosta jednak 0,705 (niewiele
ponizej sredniej rynkowej rgdu 0,789), mimae inwestycja ta z punktu widzenia inwestora okazata
sie duzo korzystniejsza.

Wykres 4. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje Wasko & oraz indeks WIG w latach 2008—-2009
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Zr6dio: Opracowanie wiasne
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Wykres 5. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje Forte & oraz indeks WIG w latach 2008—2009
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Zr6dio: Opracowanie wiasne

Niezwykle plastycznie zateoici pomiedzy zmiennécia a ryzykiem zarysowuje T. Léftpo-
stugupc sk analogy biologiczry. Wysoki poziom zmiennigi (zmierzonej wariang) wcale nie
musiswiadczy¢ o wysokim poziomie ryzyka, tak jak wysoki poziogeznego cholesterolu nie musi
sygnalizow& zagraenia miadzyca. Cholesterol mze by dobry (HDL) albo zty (LDL). Podobnie
jest ze zmienniia — pewne zmiany w rentowba waloréw g pazadane z perspektywy inwestora
(wzrost, z angupsidg, inne za niechciane (spadek, z andpwnsidg. Tak, jak wysoka wartg
wskaznika HDL/LDL swiadczy o zdrowym sercu, tak wysoka waétonvskanika zmiennéci
w gore do zmiennéci w dot swiadczy o zdrowym portfelu (inwestycji). Rozbicigcinej wariancji
na wariangj ,dobrg” i ,zt 3" jest szczegdlnie istotne w odniesieniu do waloe®ehujcych s¢ wy-
sokimi poziomami odchylenia standardowego okrestmstop zwrotu. Ponsza tabela wyranie
pokazuje, # udziat spotek o asymetrycznych rozkladach stépomwijest wciz znaczcy (cha
z roku na rok ulega ohiéniu), co usprawiedliwia substytgcjv pomiarze ryzyka inwestycji wa-
riancji tzw. semiwarianaj

Tab. 2. Udziat spétek o asymetrycznych rozktadacht@p zwrotu w poszczegoélnych okresach

Liczba Liczba spétek
WSZy'StkICh o bezw’zg'l. Odsetek
Badany okres spotek wartosci

- . . (w %)

uczestniczgcych  wspoiczynnika

w badaniu skosnosci >1
2008-2009 297 54 18,2
2007-2008 241 45 18,7
2006-2007 220 49 22,3
2005-2006 199 63 31,7
2009 335 89 26,6
2008 317 79 24,9
2007 260 48 18,5
2006 234 61 26,1

Zrédto: Opracowanie wiasne

°D.P. Collins,Measuring Risk against Returrf§utures” 2003, Aprilhttp://www.allbusiness.com/human-
resources/benefits-insurance-benefits/511148-1.html
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Downside CAPM

Jeli interesuje nas pomiar zagemia inwestycji faktycznymi stratami, czyli ryzykaynikaja-
cego ze ,zlej” zmienngei, powinnmy postuy¢ sie tg czeScig wariancji, ktéra mierzy ujemne od-
chylenia stop zwrotu (z angemivariancealbo downside variande zwlaszcza jdi rozktad stop
zwrotu danego walory nie jest symetryczny. W efekei miejsce modelu CAPM w takiej sytuacji
postugujemy s modelem D-CAPM, opartym nie o tradycyjny indekgaheale odownsidebeta.
W literaturze spotkamozna przynajmniej trzy warianty takiego modelu D-CAPM

« model Bawa i Lindenberg z 1977, opisany dalej skrotem: BL,

« model Harlow i Rao z 1989’y opisany dalej skrétem: HR,

« model Estrada z 200Zropisany dalej skrétem: E.

W modelu BL ryzyko jest opisane ujemnymi odchylemisod benchmarku wyznaczonego
przez stop wolna od ryzyka.Downsidebeta dla walori (DB;®") jest wyra&ony za pomog nastpu-

jacej formuty:
BL — El.(R B R, )X min(Rm __Rf 'O)J

oA E[min(R, - R, .0)]

gdzie Ropisuje zwrot z walori, R jest stop wolng od ryzyka, a R odzwierciedla rynkow stog
zwrotu. W powyszej formule licznik reprezentuje kosemiwarignojvrotéw z portfela rynkowego
ksztattupcych s¢ ponizej R z nadwykowymi zwrotami z waloru (tzn. zestawionymi ze stgfy),
podczas gdy mianownik reprezentuje semiwargmejrotdw z portfela rynkowego ksztakioych
si¢ ponizej R. Model BL w poréwnaniu z tradycyjnym modelem CARitacza z analiz obserwa-
cje stop zwrotu, dla ktorych R~ R > 0. D-beta w modelu BL mierzy, jak wiavy jest zwrot
z akcjii (zaréwno dodatnio, jak i ujemnie) na negatywnearmiw zwrocie rynkowym (te ksztattu-
jace sk ponizej R).

W modelu HR ryzyko jest rozumiane jako ujemne odletia w stosunku do benchmarku wy-
znaczonego przegredni (stog zwrotu) (odpowiednio waloru portfela rynkowego) Downside
beta dla waloril (DB"F) jest wyraony za pomog nastpujacej formuty:

DA = E[(R - 4 )xmin(R, - #,.0)]
| E[min(R, - 4, O)]°

gdzie w; orazun, reprezenty odpowiedniosredni stog; zwrotu z waloru orazsredng stop
zwrotu z portfela rynkowego. Model HR — podobnik faodel BL — wyjcza z analiz pewne obser-
wacje stop zwrotu, a mianowicie te, dla ktérych Ru, > 0. D-beta w modelu HR mierzy, jak
wrazliwy jest zwrot z akcjii (zaréwno dodatnio, jak i ujemnie) na negatywnearmiw zwrocie
rynkowym (te ksztattujce s¢ poniejsredniej — R).

W przeciwigistwie do modeli BL | HR model Estrada wgta z analiz dodatnie zmiany zarow-
no w stopach zwrotu z akcji, jak i z portfela rymlago [min(R -U ,O)dIaR — 1, >0 oraz
min(Rm U, ,O) dla R, — 4 >0 réwna sj 0]. W modelu Edownsidebeta dla waloru (D) jest
mierzony za pomegcnastpujacej formuty:

o5 = Elmin(R 4 0)xminfR, ~ 1,0
E[min(R, - 1, O)]°

®v. Bawa, E. Lindenberdzapital Market Equilibrium in a Mean Lower Partial M@ent Framework‘Journal of Finan-
cial Economics” 1977, Vol. 5, Iss. 2, p. 189-200.

"W.V. Harlow, R.K.S. RacAsset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partialivent Framework: Theory and Evi-
dence “Journal of Financial and Quantitative Analysi®89, Vol. 24, No. 3, p. 285-311.

8. EstradaSystematic Risk in Emerging Markets: the D-CAPBMerging Markets Review” 2002, Vol. 3, No. 4, p.
365-379.
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Dla poréwnania w tradycyjnym modelu CAPM wspoiczinineta wyraony jest nagpujaco:
EL(R - ) *(Ro — )|
E[(R, - 4,

W powyzszym zapisie nieuwzgiinione g zadne benchmarki — brana jest pod ugvéigzda
zmiana stép zwrotu, zaréwno poiey, jak i poniej pewnego progowego poziomu.

CAPM v. downside CAPM — wnioski

Spasrdd trzech cytowanych powvrgj metod szacowanidownsidebeta najwgksze kontrowersje
budzi metoda zaproponowana przez J. Estrdtynika to z faktu,47 w modelu Estrady przy wyzna-
czaniu kowariancji nie uwzeglinia s¢ dodatnich zmianupsidg zarowno dla waloru, jak i indeksu
[min(R - 0)dlaR -z >0 oraz min(R, -, 0) dla R, -, >0wynosi 0. W efekcie,
gdy walor w danym tygodniu realizuje stopwrotu wiksz od sredniej, przy negatywnym odchy-
leniu zmiany indeksu licznik dla takiej obserwagjimodelu Estrady wynosi zero. Oznaczaz®,
wartas¢ wynikowa beta liczoneptmetod, bedzie dla takich walorow wisza. Takie podégie igno-
ruje mazliwosé rownowaenia (hedge’u) ujemnych odchyledd wartdci sredniej przez dodatnie
zmiany w stopach zwrotu. Wyniki batlgrzedstawione w tab. 3 wymie wskazuj na istnienie
bardzo silnej dodatniej korelaajownsidei upsidebeta liczonych metadEstrady. Co wicej, war-
tos¢ downsidebeta jest dodatnio skorelowana w okresach ho€¥35(2007) zérednp stop zwro-
tu w danym okresie, co poddaje watpliwos¢ zastosowaln@ tej metody podczas dywersyfikacji
portfela aktywow. Pozostale dwa poadéh (metody BL i HR) wykluczaj z rozwaan jedynie te

zmiany kursu waloru, ktére odpowiadajsytuacji, gdy odpowiednio R, —R; >0 Ilub
R, —#4,>0. W praktyce oznacza to olienie wartéci kowariancji w przypadku wyspienia

pozytywnych odchyli& stép zwrotu z danego papieru w okresie negatywmigny szerokiego ryn-
ku (iloczyn dodatniej obserwacji dla waloru i ujempulla indeksu jest mniejszy od zera), co lepigj
odzwierciedla korelagjistniegca miedzy walorem a benchmarkiem. W przypadku modelu ddarl
wa-Rao wykorzystanigredniej (jako wymaganej przez inwestora stopy zwrozr&niajacej pozy-
tywne i negatywne odchylenia) nie przynosi istotp@prawy otrzymanych rezultatéw. Mimo spad-
ku korelacjisredniej stopy zwrotu downsidebeta nadal powaym problemem pozostagaobser-
wowane korelacje nadzy downsidel upsidebety, ktdre niekiedy g nawet silniejsze giw przypad-

ku modelu Estrady.

Otrzymane rezultaty badaktaniaj do stwierdzeniaze spdréd zbadanych metod zdecydowa-
nie najlepsze wyniki oszacowania ryzyka negatywngdichyleén daje model Bawy-Lindenberga.
Co najwaniejsze, cechuje go ujemna zales¢ otrzymanej bety kredniej stopy zwrotu waloru
w badanym okresie. Ponadto, padeg to skutkuje take znacznym obweniem zalenoici liniowej
downsidei upsidebeta. Takie rezultaty sugegupe stopa wolna od ryzyka (za tafrzyjeto tutaj
rentownd¢ 52-tygodniwych bonéw Skarbu Fswa) jest lepszym przylniem wartéci oddziela-
jacej pozytywne od negatywnych odchylenia stop zwvealoru.
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Tab. 3. Macierze korelacji parametréw dla trzech méod liczeniadownside beta

macierz korelacji parametréw dla wszystkich spétek

Bawa-Lindenberg Harlow-Rao Estrada
raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa

o raw beta -0,083 -0,259 1 0,946 0,918 -0,083 -0,259

S downside -0,319 -0,475 0,946 -0,080 -0,246

3 upside 0,918 -0,075 -0,237

8 alfa -0,083 -0,319 0,225 -0,083 -0,075 -0,083 -0,133 -0,225

N -0,259 -0,475 0,066 1 -0,259 -0,237 -0,259 -0,287 -0,374

© raw beta 0,829 0,025 -0,270

8  downside 0,523 -0,320

X upside 0,155

g alfa 0,025

N -0,270

~ raw beta 0,200

8  downside -0,178

3 upside

g alfa

N

© raw beta -0,128

S downside 1 0,488 -0,017 0,211

3 upside 0,488 1 -0,237 -0,032 i 5

S alfa -0,128 -0,427 0,430 1 0,968 -0,128 -0,017 -0,237 1 -0,128 0,244 0,121 1 68
N Y] 0,124 -0,221 0,620 0,968 1 0,124 0,211 -0,032 0,968 1 0,124 0,413 0,293 0,968 1

Bawa-Lindenberg Harlow-Rao Estrada
raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa
0,031 -0,365 -0,365 0,031
-0,099 -0,470 -0,370 0,063
0,185 -0,189 -0,319 0,088

raw beta
downside
upside
alfa 0,031 -0,099 0,185
-0,365 -0,470 -0,189

"]
raw beta
downside
upside
alfa
-0,765
raw beta 0,915 0,921 0,070 0,390
downside \ 0,688 -0,150 0,160
upside 0,322
alfa

-0,660
0,880

2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009

raw beta -0,045 0,260

downside -0,240 0,021 0,418

upside 0,355 0,590 0,418 1

alfa -0,045 -0,240 0,355 1 0,953 -0,045 0,095 -0,228 1 -0,045 0,376 0,279

Y] 0,260 0,021 0,590 0,953 1 0,260 0,364 0,015 0,953 0,260 -:E- 0,474 0,953

Bawa-Lindenberg Harlow-Rao Estrada
raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa raw beta downside upside alfa

> raw beta 0,929 0,857 0,010 -0,201 -0,201

S downside -0,208 -0,399 -0,195

3 upside 0,267 0,081 -0,174

S alfa 0,010 -0,208 0,267 -0,182

N M -0,201 -0,399 0,081 -0,357

© raw beta

8  downside

3 upside

g alfa

N w

~ raw beta 0,875 0,323

8  downside 0,552 -0,009

3 upside

g alfa -0,333

N -0,009

© raw beta -0,110 0,362

8  downside -0,365 0,053

u‘\"; upside Y 0,241 0,636 1 -0,059 0,356

I alfa -0,110 -0,365 0,241 1 0,886 -0,110 -0,134 -0,059 1 86 -0,110 -0,182 -0,393 1 86
N Y] 0,362 0,053 0,636 0,886 1 0,362 0,305 0,356 0,886 1 0,362 0,205 -0,025 0,886 1

Zrédto: Opracowanie wlasne
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