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Wstep.

Badania polegajace na poszukiwaniu mechanizméw wyznaczajacych ceny papieréw
wartosciowych oraz prognozowania cen waloréw, a takze konstruowaniu portfeli inwestycyjnych
maja bogata 1 udokumentowang histori¢. Od samego poczatku istnienia gietd czlowiek staral si¢
odgadnaé przyszte zachowanie si¢ cen poszczegdlnych aktywow. W wyniku tych dociekan
powstato wiele teorii i modeli opisujacych zachowanie si¢ rynkow finansowych. Jednym z pilnie
badanych zjawisk byta teoria alokacji aktywow. Asumptem do rozwoju teorii alokacji aktywow
byly prace Markowitza nad dywersyfikacja i ryzykiem portfela papierow wartosciowych. Jednak
teoria alokacji aktywow to co$ wigcej niz optymalizacja danego portfela papieréw wartosciowych
wzgledem ryzyka i stopy zwrotu. Kluczowym zagadnieniem w teorii alokacji aktywow jest dobor
sktadnikow do portfela papierow wartoSciowych. Laczy si¢ to z gléwnym motywem
inwestowania, ktory mozna okresli¢ jako wzrost sity nabywczej kapitatu.

Rozw¢j rynkow finansowych 1 mozliwos$ci inwestycyjnych sprawia, ze ceny instrumentow
finansowych zaleza od coraz wigkszej ilosci czynnikow. Aktualnie mamy coraz wigksze
mozliwo$ci monitorowania i analizowania coraz wickszej ilosci cen aktywow. Taki ogrom
informacji sprawia, ze badacz powinien zwazy¢ istotno$s¢ wptywu poszczeg6lnych czynnikéw na
analizowane zdarzenie, aby mogt w sposob prawidlowy oceni¢ przyszte zachowanie si¢
poszczegbdlnych klas aktywow. Z pomoca przychodza metody ilosciowe wykorzystywane w
ekonomii. Szczegoélnie uzyteczne przy podejmowaniu  wszelkiego rodzaju  decyzji
zerojedynkowych sg modele dwumianowe.

Zastosowanie metody wykorzystania modeli dwumianowych w teorii alokacji aktywow
nie jest koncepcja nowa. Pierwotnym obszarem wykorzystania tego typu modeli sg zjawiska
mikroekonomii, czyli analiza zachowan jednostki w otoczeniu gospodarczo — spotecznym. Jednak
z biegiem lat i rozwojem rynkéw kapitalowych staty si¢ one popularne réwniez w badaniach
dotyczacych teorii alokacji aktywow. Literature przedmiotu mozna podzieli¢ na klasy aktywow,
ktorych badanie dotyczy. Glownym zainteresowaniem badaczy jest alokacja miedzy indeksy
gietdowe. Do gléwnych pozycji z tego tematu mozna zaliczy¢ prace Arshanapalli, Switzer i Hung
(2004), Gokani i Todorovic (2006). Drugim podejsciem jest wybor miedzy stanami na rynku
gietdowym: hossa, bessa, konsolidacja. Temat ten podjeli miedzy innymi Liu, Resnick I
Shoesmith G. (2004), Fan, Lau 1 Leung (1998), Nam i Branch (1994). Kolejnym podej$ciem jest
wykorzystanie modeli dwumianowych do klasyfikacji spotek gietdowych. Wérod autoréow prac z

tego zakresu mozna wskaza¢ Jaouida Elleuch J., Trabelsi L. (2009), Arendarski (2009), Morton i
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Shane (1998). Badania przytoczone powyzej przeprowadzono gtownie na rozwinigtych rynkach
finansowych, a prace dostgpne sg tylko w jezyku angielskim. W zbiorach polskiej literatury
brakuje kompleksowego podejscia do wykorzystania modeli dwumianowych w teorii alokacji
aktywow.

Glownym celem pracy jest odpowiedz na pytanie czy model probitowy moze by¢
efektywnym narz¢dziem w procesie alokacji aktywow.

Na podstawie celu gldwnego pracy skonstruowano hipotezy badawcze, ktére brzmig

nastepujaco:

e Kirodtkoterminowe réznice w zmianach stop zwrotu migdzy indeksami duzych i matych spotek
moga by¢ lepiej wyjasniane przez model probitowy w porOwnaniu ze strategia momentum
oraz rOwno wazong strategig kup 1 trzymaj.

o Kroétkoterminowe réznice w zmianach stop zwrotu miedzy Ziloto — S&P 500, Ztoto —
Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen moga by¢ lepiej wyjasniane przez model probitowy w
poréwnaniu ze strategia momentum oraz strategia pasywna.

e Model probitowy moze by¢ efektywnym narzedziem w procesie wyboru spotek do portfela na
podstawie zmian wskaznikow finansowych.

Badania obejmuja szeregi czasowe za okres od 1995 roku do 2009 roku.

W badaniu wykorzystano nastgpujace metody:

e Model probitowy
0 Glowna metoda majgca na celu rozwigza¢ problem badawczy. Model probitowy
bedzie zwracal wagi, jakie nalezy przypisa¢ danemu aktywu w portfelu w danym
okresie.
e Metoda budowy portfela aktywdw oparta na potrjnym modelu probitowym ,,Probit
Portfolio”
e Aplikacja ,,Probit Optimizer”
e Test Simsa
0 Test Simsa jest jednym z testow przyczynowos$ci w sensie Grangera. Test ten
bedzie badat czy dana objasniajgca ma istotny wptyw na zmienng objasniang. Byt
on zarazem kryterium wyboru zmiennych objasniajgcych do dalszej analizy.

e Elementy analizy statystycznej



0 Srednia arytmetyczna shuzyta do wyznaczania stopy zwrotu z danego aktywa lub
portfela aktywow.

0 Odchylenie standardowe bylo podstawowa miarg zmienno$ci, za pomoca ktorej
okreslano ryzyko inwestycji w dane aktywo lub portfel aktywow.

Praca jest podzielona na dwie czesci.

Cze$¢ pierwsza sklada si¢ z dwoch rozdzialdow opisujacych zagadnienia teoretyczne
zwigzane z wykorzystaniem modeli dwumianowych w procesie alokacji aktywow.

Rozdzial pierwszy opisuje teoretyczne aspekty zwigzane z teorig alokacji aktywow.
Rozdziat ten jest wprowadzeniem w zagadnienia dotyczace teorii alokacji aktywow. Autor uwage
skupia na podstawowych zagadnieniach, ktére prezentuja znaczenie oraz fundamenty procesu
alokacji aktywow.

Rozdziat drugi opisuje teoretyczne aspekty zwigzane z modelami zmiennych jako$ciowych.
W rozdziale tym zostaty przedstawione podstawowe pojecia z zakresu modelowania zmiennych
jakosciowych oraz gldwne rodzaje stosowanych modeli, jak i systematyka modeli zmiennych
jakosciowych 1 ograniczonych oraz zostalo zdefiniowane pojecie zmiennej jakos$ciowe;.
Dodatkowo w rozdziale tym autor opisuje modele dwumianowe w zastosowaniu do analizy
finansowych szeregéw czasowych. Rozdziat ten przedstawia mozliwosci i wykorzystanie modeli
dwumianowych do analizy niektorych finansowych szeregdw czasowych. Chodzi przede
wszystkim o analiz¢ wydarzen na rynkach kapitatowych, czyli przewidywanie cenowych skutkow
zdarzen, takich jak ogloszenie wynikéw finansowych, planowana emisja akcji, czy informacja o
projektowanym potagczeniu spotek.

Czes¢ druga sktada sie¢ z czterech rozdziatow 1 opisuje badania ktére dotycza empirycznej
weryfikacji wykorzystania modelu probitowego w procesie alokacji pomi¢dzy grupy aktywow.

W rozdziale trzecim autor opisuje i bada proces alokacji aktywow pomigdzy: indeksy
sWig80 1 Wig20. Na poczatku dokonano wprowadzenia do problematyki badania. Poprzez
opisanie zalezno$ci migdzy indeksami Wig20 i sWig80 1 ich charakterystyk, autor wyjasnit
powody podjecia tego zagadnienia. Dodatkowo zaprezentowal przeglad literatury prezentujac
dwie koncepcje podejscia do tematu wyjasniania zalezno$ci miedzy indeksami matych i duzych
spotek. Pierwsze polega na zastosowaniu modeli dwumianowych, natomiast w drugim gtownym
narz¢dziem jest strategia momentum. W czeg$ci empirycznej autor podaje cele badania i1 opisuje
metodologi¢ badan. Prace rozpoczeto od wyboru zbioru zmiennych objasniajacych, ktore

podzielono na zmienne niezalezne oraz zmienne typu spread opisujace wzajemne relacje miedzy
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dwoma instrumentami finansowymi. Po przeprowadzeniu testbw Simsa na istnienie
przyczynowos$ci mi¢dzy zmiennymi objasniajacymi, a zmienng zalezng, autor buduje modele
wykorzystujac metody krokowe; wsteczng i postgpujaca. Wybrane modele sg efektywne wedlug
wybranych przez autora kryteriow dobroci (dopasowania) modelu. Nastepnie budowane sg
prognozy dynamiczne i1 osiggnigte wyniki sg pordwnywane ze strategiami momentu oraz pasywnag
strategig typu ,.kup i trzymaj”. Ostatecznie autor odpowiada na pytania postawione na poczatku
pracy, dokonuje analizy osiggni¢tych wynikow oraz analizuje przyczyny odchylen na spreadzie
miedzy indeksami Wig20 1 sWig80.

W czwartym rozdziale autor opisuje proces alokacji aktywow pomiedzy indeksy S&P 500 i
DJIA oraz przedstawia aplikacje ,,Probit Optimizer”. Gléwnym celem tego podrozdziatu jest
prezentacja aplikacja ,,Probit Optimizer” (PO), ktéra w sposéb automatyczny estymuje wszystkie
mozliwe modele z danego k-elementowego zbioru zmiennych objasniajacych sprawdzajac, ktory z

nich ma najwiekszg moc prognostyczng.

Rozdzial piaty opisuje proces alokacji aktywow pomiedzy Ztoto, S&P500 i Dolar / Jen. W
rozdziale tym autor dokonatl rozbudowy modelu budujac potréjny model probitowy wyjasniajacy
odchylenia migdzy trzema spreadami : Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 —
Dolar/Jen. Dodatkowo autor opisal metodologi¢ budowy 3 modeli rozpoczynajac od testow Simsa,
konczac na wyznaczeniu efektywnych modeli dla kazdego spreadu. Nastepnie budowano
prognozy dla poszczegblnych spreadéw i wyniki tych prognoz konfrontowano ze strategiami
momentum oraz strategia pasywng. Nastgpnie zbudowano potrdjny model probitowy, ktory
zwracal osobne wagi w portfelu dla trzech instrumentow: Ztoto, indeks S&P 500 oraz waluta
Dolar / Jen. Dokonano rowniez badan nad poszczegdlnymi kryteriami dopasowania modelu i
poréwnano wyniki strategii opartych na poszczegdlnych kryteriach. Dokonano réwniez analizy
istotnos$ci poszczegdlnych zmiennych w poszczegdlnych modelach dla spreadow. Wyniki
istotnosci zmiennych w modelach probitowych poréwnano do wynikéw istotnosci w testach
Simsa oraz przeprowadzono symulacje strategii inwestycyjnej opartej na najbardziej istotnych
zmiennych. W koncu dokonano analizy przeprowadzonych badan, dostarczono odpowiedzi na
hipotezy zawarte we wstgpie oraz opisano zaleznosci wystepujace miedzy zlotem, indeksem
S&P500 oraz waluta Dolar / Jen, ktére autor dostrzegt w trakcie badan w tym obszarze

badawczym.



Rozdzial szosty opisuje proces alokacji aktywoéw pomiedzy spdiki z indeksu sWig80.
Przeprowadzono przeglad literatury przedmiotu w nawigzaniu do poétsilnej teorii efektywnosci
rynkéw. Przedstawienie hipotez badawczych rozpoczely rozwazania na temat mozliwosci
zastosowania modelu probitowego do oceny procedury wyceny wartosci spotki wzgledem indeksu
na podstawie zmian wskaznikow finansowych. Nastepnie opisano metodologi¢ badan. Po
estymacji modeli probitowych metoda najwickszej wiarygodnosci dokonano selekcji modeli
metoda regresji krokowej wstecznej ze wzgledu na przyjete kryteria dopasowania modelu.
Prognozowano czy dana spotka osiggnie stope wyzsza niz indeks sWig80. W toku badan powstaly
3 portfele reprezentujace 3 efektywne modele wedlug kryteriow dobroci modelu. Dodatkowo w
rozdziale szostym autor opisat autorska strategic momentum, wykorzystujaca zbidr treningowy
obserwacji modelu probitowego. Nastepnie pordéwnano obie strategie alokacji kapitatu do strategii
pasywnych. Ostatecznie przedstawiono wyniki 1 wnioski wynikajace z badan nad mozliwosciami
zastosowania modelu probitowego do wyceny spotek z indeksu sWig80.

Zakonczenie pracy zawiera wnioski koncowe 1 weryfikacje hipotezy gtowne;.
Szczegdlne podzigkowania kieruje do mojego promotora dr hab. Wiestawa Luczynskiego

za chetnie okazywang wszechstronng pomoc, cenne wskazowki, a przede wszystkim za

cierpliwos$¢ 1 wyrozumiatos¢.
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Rozdzial 1

Teoretyczne zagadnienia zwigzane z procesem alokacji aktywdow

1.1. Zalozenia procesu alokacji aktywow

Proces Alokacji Aktywow (PAA) moze mie¢ rdézne znaczenie dla roéznych typow
inwestorow. Dla wielu profesjonalnych inwestoréw, PAA czgsto znaczy obliczanie stopy zwrotu,
odchylenia standardowego i1 badania korelacji miedzy réznymi klasami aktywoéw. Nastepnie
nastepuje zoptymalizowanie tych zmiennych za pomoca metod portfelowych opartych na
stosunku zysku do ryzyka, wybranie odpowiednich klas aktywow i wreszcie zaimplementowanie
PAA w wersji odpowiadajacej celom, preferencjom i ograniczeniom profesjonalnego inwestora.

Natomiast dla indywidualnego inwestora, PAA moze nie zawiera¢ tych kalkulacji.
Zazwyczaj inwestorzy indywidualni muszg mie¢ na uwadze takie czynniki jak: podatek naktadany
na zyski kapitalowe, indywidualne motywacje i osobiste czynniki.

Dla wielu inwestoréw PAA ma glgbsze znaczenie niz tylko matematyczna optymalizacja
stop zwrotu, odchylenia standardowego i korelacji. Bardzo istotnym czynnikiem w PAA jest
tacznie charakterystyk poszczegolnych typow aktywdéw w celu stworzenia portfela aktywow o
znacznie lepszym stosunku zwrot-ryzyko niz kazdy z pojedynczych aktywow wzigtych osobno.
Mozna by to nazwa¢ efektem synergii. Kolejnym czynnikiem jest rozpoznanie wiasnych potrzeb
zrOwnowazenia procesu inwestycyjnego, majac na mysli horyzont czasowy, metody ochrony
kapitatu czy oczekiwane zrodta dochodéw kapitalowych. PAA to takze ustalenie minimalnych 1
maksymalnych ograniczen, aby zapewni¢ wystarczajaca reprezentacje danego aktywu, jednak nie
doprowadzi¢ do sytuacji, gdy na dane aktywo bedzie zbyt duza ekspozycja (ryzyko). W koncu
waznym czynnikiem jest dywersyfikacja aktywow, ktéra ma na celu zwigkszenie wskaznika

zysk/ryzyko.

Fundamentalne pojecia w procesie alokacji aktywow.
Na gruncie nauki o finansach wyksztatcity si¢ podstawowe zalozenia stanowigce swego
rodzaju fundamenty PAA. Mozna je podzieli¢ na 3 grupy: zwigzane z danym aktywem,

zwigzane z rynkiem, oraz zwigzane z inwestorem.

! Kao D. Schumaker R.D. [1999], Equity Style Timing, Financial Analysts Journal, s. 3
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Fundamentalne aspekty procesu alokacji aktywow zwigzane z danym aktywem.

Wsrod wielu aspektow procesu alokacji aktywow zwigzanych z danym aktywem mozna

wyr6zni¢ najistotniejsze z punktu widzenia inwestoréw, do ktdrych naleza:
e Wybor klasy aktywow
e Ocena statystyczna charakterystyki danego aktywu
e Ocena globalna danego aktywu

Biorac pod uwage wybor klasy aktywow, nalezy zdecydowac, ktore z klas bedg brane pod
uwage w konstruowaniu portfela oraz ktore beda z niego wykluczone. Przyktadowo, w ramach
klasy aktywoéw o statym dochodzie, inwestor musi zdecydowa¢ czy wiaczy¢ do portfela aktywa
podlegajace opodatkowaniu, aktywa niepodlegajace opodatkowaniu czy moze umiesci¢ w portfelu
oba rodzaje. Dodatkowo mozna decydowaé, o jakosci aktywow (obligacje rzadowe, obligacje
komunalne), terminie wykupu (krotkoterminowe, dlugoterminowe, z opcja natychmiastowego
wykupu czy moze wszystkie rodzaje). Dodatkowo, w szeroko rozumianej klasie aktywow, nalezy
wzig¢ pod uwage jak wiele czasu poswieci¢ alokacji aktywow, ile jest kapitalu dostepnego, jaki
profil inwestycyjny, jakie sg preferencje i awersje do ryzyka oraz inne kryteria wilgczajac w to
koszty transakcyjne, ptynnosc¢.

Oceniajac charakterystyke danego aktywu nalezy zbadac jego histori¢ i oceni¢ jego przeszie
charakterystyki dotyczace stopy zwrotu, odchylenie standardowe i korelacje. Nalezy rowniez
wzig¢ pod uwage czy charakterystyki dotyczace stopy zwrotu, wariancji i korelacji beda sie¢
przyszto$ci zmieniaé, czy historycznie sg na najwyzszym poziomie, najnizszym czy moze
$rednim.

Globalna ocena danego aktywa jest wymieniana, jako ostatnia, jednak nie oznacza to, ze
jest najmniej wazna. Wregcz odwrotnie, ocena ta ma kluczowe znaczenie w PAA. Klasy aktywow
powinny by¢ oceniane wedlug kryteriow takich jak: aspekty ekonomiczno-finansowe, wycena w
odniesieniu do historycznych poziomoéw i w relacji do innych aktywow oraz psychologiczne,

techniczne 1 ptynnosciowe czynniki oddziatywujace na ceng aktywu.

Fundamentalne aspekty procesu alokacji aktywow zwigzane z danym rynkiem.
e Kalkulacja dywergenc;ji
e Analiza scenariuszowa

e Szacowanie ryzyka
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Analize dywergencji nalezy przeprowadzi¢ aby sprawdzi¢ aktualng cen¢ aktywa, poziom
wyceny w stosunku do aktualnego trendu oraz jak odchyla si¢ cena lub wycena od jej
dlugoterminowej $rednie;.

Analize scenariuszowg nalezy przeprowadzi¢, aby oceni¢ prawdopodobienstwo wystgpienia
okreslonych warunkow rynkowych. Wskazaé, jakie moga by¢ najgorsze lub najlepsze, skutki
danego zdarzenia. Taka analiza sprawia, zZe inwestor moze si¢ przygotowac psychicznie na mniej
spodziewane wydarzenia na rynku.

Szacowanie ryzyka, ocena ryzyka jak i kontrola ryzyka powinny odgrywac kluczowa rolg w
PAA. Wsréd najbardziej popularnych miar ryzyka mozna migedzy innymi wymieni¢: odchylenie
standardowe stop zwrotu, najgorszy mozliwy scenariusz, rozumiany, jako najwigksza mozliwa
strata w ciagu dnia, tygodnia, czy miesigca, na jaka inwestor zarowno pod wzglgdem mentalnym

jak 1 materialnym powinien by¢ przygotowany.

Fundamentalne aspekty procesu alokacji aktywow zwigzane z danym inwestorem.
Do gltownych aspektow o podtozu fundamentalnym zwigzanych z procesem alokacji
aktywow nalezg:

e Przeglad percepcji procesu PAA przez pryzmat celow 1 sSrodkow

e Analiza efektywno$ci modeli rynkowych

e Trzezwa ocena sytuacji

Proces Taktycznej Alokacji Aktywow (TAA) wigze si¢ ze zbadaniem kluczowych
aspektow dotyczacych sytuacji samego inwestora, do ktorych naleza: z jednej strony cele
inwestora, jego do$wiadczenie, mentalnos$¢, z drugiej strony, jego sytuacja majatkowa, obecna i
przyszta sytuacja rodzinna oraz prognozowane przeptywy finansowe, wreszcie nalezy rozwazyc¢
horyzont inwestycyjny, na jaki aktywa beda ulokowane.

Modele inwestycyjne sg przydatnym narz¢dziem do w ramach PAA. Nalezy jednak zwréci¢
uwage na sytuacje rynkowa, w jakiej si¢ znajduja i oceni¢, kiedy dane modele sg przydatne i
mozliwe do aplikacji oraz kiedy te same modele maja ograniczong wartos¢. By¢ moze
najwazniejsza cechg inwestora jest rozsadna 1 realistyczna ocena sytuacji panujacej na rynku. Aby
do takiej sytuacji doprowadzi¢, inwestor powinien zachowa¢ zdrowy rozsadek w sytuacjach

ekstremalnych na rynku, nie podejmowac¢ decyzji pod wptywem emoc;ji’.

? Darst D.,A. [2008], Art of asset allocation, McGorw & Hill, Nowy Jork, s. 56-57
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1.2. Charakterystyka procesu alokacji aktywow.

Typy procesu alokacji aktywow.
Typy alokacji aktywow mogg by¢ klasyfikowane ze wzgledu na:
o Styl
e Orientacj¢
e Kiryteria tworzenia portfela aktywow

Styl alokacji aktywow moze by¢ konserwatywny, umiarkowany oraz agresywny.
Konserwatywnym stylem moga by¢ inwestycje w aktywa o wysokiej jakosci (obligacje 1 bony
skarbowe) w stabilnym otoczeniu makroekonomicznym, na rynkach o niskiej inflacji. Jednak te
same aktywa moga by¢ réwniez uwazane za ryzykowne na wysoce zmiennych rynkach
finansowych z wysoka inflacjg i szerokim zakresem wahan stop procentowych jak i cen obligacji.

Konserwatywny styl charakteryzuje si¢ relatywnie niskim poziomem ekspozycji na akcje i
instrumenty takie jak papiery dluzne panstw rozwijajacych sie, fundusze hedgingowe,
nieruchomosci, fundusze, venture capital, waluty oraz wysokim popytem na gotowke 1
kréotkoterminowe inwestycje, instrumenty o statym dochodzie oraz inwestycje krajowe.

Kolejng cecha dotyczaca stylu alokacji aktywow jest zachowanie si¢ portfela aktywow.
Generalnie konserwatywny styl powinien skutkowa¢ niskg zmiennoscig portfela aktywow,
mierzong wariancja, oraz przynosi¢ w proporcji wyzsze dochody z dywidend oraz odsetek niz z
zyskdéw na kapitale. Z kolei odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku agresywnego stylu.
Portfel aktywow wowczas generalnie jest narazony na wysokie wahania i wigkszg cze$¢ zyskow
czerpie z fluktuacji kapitatu niz z dywidend i odsetek.

Rozwazajac orientacje¢ czy nastawienie do procesu alokacji aktywow nalezy zwrdcié
uwage na to, ze mozna si¢ spotka¢ z trzema podejsciami. Wedtug D.A. Darst (2008, s. 26)
strategiczna alokacja aktywow (SAA) ma za zadanie ustali¢ dtugoterminowy sktad aktywow z
relatywnie niskim poziomem zmienno$ci krotkoterminowych zmian na rynku. Strategiczna
alokacja aktywow powinna odzwierciedla¢ dlugoterminowg perspektywe wzgledem rynkow
finansowych 1 konkretnego aktywa. Ten typ alokacji aktywow charakteryzuje si¢ niewielkg i
nieczgsta rotacja portfela aktywow. Jezeli jednak zmiany sktadu aktywoéw w portfelu maja
miejsce ma to zazwyczaj zwigzek ze zmianami w profilu ryzyka danego inwestora, celami
dotyczacymi wysokos$ci stopy zwrotu, zmianami oczekiwan odnos$nie stop zwrotu, wariancji i

korelacji posiadanych aktywow lub potencjalnych kandydatéw na aktywa tworzace sktad portfela.
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Wreszcie takg przyczyng moze by¢ pojawienie si¢ nowych klas aktywow na rynku. Natomiast
Schweser (2008, s. 120) w swoim opracowaniu uwaza, ze SAA jest w swojej naturze strategia
dlugoterminowa, natomiast krdotkoterminowe odchylenia od strategicznych zalozen moga by¢
oparte na krotkoterminowych oczekiwaniach rynkowych 1 by¢ rezultatem aktywnej alokacji
aktywow. Kazda klasa aktywdéw posiada swoje systematyczne ryzyko i SAA jest dzialaniem,
ktéry ma na celu osiagna¢ pozadang ekspozycj¢ na systematyczne ryzyko poprzez okres§lenie wag
kazdej z poszczegélnych klas aktywow. Kazde z klas aktywow reprezentuje relatywnie mata
inwestycje z podobnym czynnikiem systematycznego ryzyka. Ekspozycja na konkretne klasy
aktywow w roznych proporcjach pozwala inwestorom monitorowac 1 kontrolowac ich ekspozycje
na ryzyko systematyczne.

Kolejnym podejsciem do problemu orientacji w PAA jest taktyczna alokacja aktywow,
ktora, wedlug Darsta przybiera inne formy i stuzy innym celom niz SAA. Podstawowg r6znicg
miedzy obiema metodami jest horyzont czasowy, ktory w procesie TAA wynosi $rednio rok,
natomiast powszechne jest dokonywanie zmian w portfelu aktywow, co kwartal, co miesiac czy
nawet, co tydzien’. TAA jest wykorzystywana gtownie, gdy inwestor ma prze$wiadczenie, Ze
dane aktywo jest aktualnie przewartosciowane lub niedowarto§ciowane w krotkim lub $rednim
okresie. W pewnych przypadkach inwestor moze uzy¢ kontraktow futures, opcji i innych
derywatow, aby dostosowac swoja ekspozycje na dane aktywo lub aktywa w krotkim okresie.
Proces TAA wymaga od inwestora posiadania dobrego wyczucia ceny danego aktywa,
oportunistycznej natury taktycznej alokacji aktywow, specjalnej formy taktycznego zarzadzania
ryzykiem, ktora powinna zawiera¢ alerty cenowe i zlecenia typu stop-loss®,

Podobne definicje dla obu orientacji dostarcza Hudson (2009, s.2), ktory uwaza, ze SAA
jest stworzona, aby zaoferowal inwestorowi mozliwie najwyzsza stop¢ zwrotu w ramach
tolerowanego przez niego ryzyka w dtugim okresie. W przeciwienstwie do TAA, ktora odnosi sig
do zmian w strukturze portfela aktywow w krotkim i1 dlugim czasie w odpowiedzi na zmiany
wartosci roznych klas aktywow w celu podwyzszenia stopy zwrotu.

Majac na uwadze metodologi¢ wyboru aktywdéw do portfela mozna postuzy¢ si¢ metodami
ilo§ciowymi, jako$ciowymi oraz kombinacja obu metod. Uzywajac metod iloSciowych nalezy
poczyni¢ zatozenia dotyczace przysztej stopy zwrotu i ryzyka dla danych klas aktywow, jak 1

korelacji miedzy poszczegdlnymi grupami aktywow. Punktem wyjscia do dobrze opracowanej

* Darst D.,A. [2008] Art ... op. cit., 5.65
* Lee W.[2000] Theory and Methodology of Tactical Asset Allocation, Frank J. Fabozzi, 5.69
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analizy moze by¢ przeglad historycznych stop zwrotu, wariancji czy korelacji za okres od 5 do 30
lat. Ilosciowe podej$cie wymaga optymalizacji tychze parametrow w taki sposob, aby mozna byto
wyznaczy¢ lini¢ efektywng pokazujaca portfele minimalnego ryzyka przy danej stopie zwrotu oraz
portfele maksymalizujace stope zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Podobne podejscie do
zagadnienia prezentuje Schweser, ktory uwaza, ze TAA jest rezultatem aktywnego zarzadzania w
czasie, gdy gracze odchodza od strategicznej alokacji aktywow, aby wykorzystac
krétkoterminowe okazje na rynku. W ten sposéb TAA wprowadza dodatkowe ryzyko, ktore
powinno by¢ usprawiedliwione wyzszg stopa zwrotu.

Podejscie jakosciowe do PAA moze odgrywaé pomocniczg rolg w podejsciu ilosciowym,
jak 1 by¢ jedynym kryterium wyboru aktywow. JakoSciowe elementy PAA polegaja na analizie
historycznych danych, wykresow, statystycznych narzedzi i innych modeli. Jednak jest trudno
okresli¢, ktore elementy podejscia, do PAA sa definitywnie zarezerwowane dla podejscia
ilosciowego, a ktore dla jakosciowego. Generalng zasadg jest, ze jakosciowe podejscie analizuje
miary fundamentalne, takie jak wskazniki ekonomiczne, prognozy zyskow, polityke pieni¢zna,
zmiany w wynagrodzeniach, ceny, trendy w produkcji przemystowej oraz dotyczace wyceny, do
ktérych nalezg takie miary jak referencyjna stopa procentowa, nachylenie krzywej dochodowosci,
wskaznik cena do zysku. Dodatkowo mozna tez wyrdzni¢ miary psychologiczno-techniczno-
ptynnosciowe, ktore odpowiadaja za sentyment inwestorow, ptynno$¢ na rynku, warto$é
wolumenu obrotdéw. Syntetyczne zestawienie charakterystyk procesu alokacji aktywow zawiera
tabela 1.

Tabela 1. Typy procesu alokacji aktywow.

Kryteria tworzenia portfela
Styl Orientacja aktywow
Konserwatywny | Strategiczna Ilosciowe
Umiarkowany Mieszana Mieszane
Agresywny Taktyczna Jakosciowe

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie Darst D.,A. [2008] Art of asset allocation, McGorw & Hill,

Nowy Jork, s. 36
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1.3. Rebalancing w procesie alokacji aktywow.

Rebalancing w procesie alokacji aktywow lub rebalancing portfela aktywow odnosi si¢ do
procesu sprzedazy czesci aktywow 1 zakupie innych, zazwyczaj w celu zapewnienia zgodnosci
ogolnego sktadu portfela z konkretng polityka dotyczaca alokacji aktywdéw lub zamierzonymi
wagami danych aktywow w portfelu. Potrzeba rebalancingu w PAA wywodzi si¢ z
przeswiadczenia inwestora, ze stopy zwrotu w dane aktywa powrdca do swojej $redniej. Czesto,
bowiem si¢ zdarza, ze w portfelu znajduja si¢ aktywa, ktore, przyktadowo, osiagnely stope zwrotu
znacznie wyzszg od $redniej historycznej dla danego okresu 1 inwestor spodziewa si¢, ze nastapi
zwrot w kierunku $redniej. Kolejnym argumentem przemawiajgcym za stosowaniem rebalancingu
w PAA jest potrzeba odpowiedniej dywersyfikacji aktywow. W tym znaczeniu rebalancing polega
na polepszeniu relacji ,,zysk do ryzyka” przez kupienie okreslonej ilo$ci aktywow po niskich
cenach i sprzedanie ich po cenach wysokich®.

Posrod wielu mozliwych metod rebalancingu w PAA najczg$ciej stosowane sg trzy metody.
Jedna z nich polega na albo sprzedawaniu aktywow, ktore zachowuja si¢ lepiej od rynku lub
wzgledem innych aktywéw albo kupowaniu aktywow, ktére zachowuja si¢ stabiej od rynku lub
wzgledem innych aktywow. Strategie tego typu nalezg do grupy strategii momentum. Kolejng
strategia momentum i zarazem metodg rebalancingu w PAA jest strategia, ktora polega na
sprzedawaniu aktywow, ktore zachowuja si¢ gorzej od rynku lub wzgledem innych aktywow,
kupowanie aktywow, ktore zachowuja si¢ lepiej od rynku lub wzgledem innych aktywow.
Wreszcie trzecig metoda rebalancingu w PAA jest zachowanie si¢ neutralnie wzgledem
zmieniajagcych si¢ wag w portfelu, w ten sposdb aktywa, ktérych stopy zwrotu sg wyzsze
wzgledem innych instrumentow, beda automatycznie bilansowac si¢ w taki sposob, ze ich waga w

portfelu bedzie wyzsza.

1.4. Rozroznianie jakosci klas aktywow.

Jedna z najwazniejszych umiejetnosci w PAA jest rozroznianie klas aktywow. Ma to na
celu posortowanie aktywoéw na grupy wedlug ich charakterystyk dotyczacych stopy zwrotu i
odchylenia standardowego. Wazne jest, aby rozwazy¢ czy klasy aktywow sg odpowiednio
zdefiniowane oraz czy klasy aktywow w danym portfelu beda w stanie zagwarantowac

odpowiednig dywersyfikacje ryzyka. Istotne jest, aby poszczeg6élne klasy aktywow nie byly ze

> Darst D.,A. [2008] Art ... op. cit., s. 78
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sobg silnie skorelowane. Schweser uwaza, ze klasy aktywow sa poprawnie wyspecyfikowane,
jezeli:

o Aktywa w swojej klasie sg podobne pod wzgledem opisu jak 1 statystycznych

wlasciwosci.
. Nie sg wysoko skorelowane
o Jedno aktywo nie moze by¢ sklasyfikowane w wielu klasach

o Pokrywaja wickszo$¢ mozliwych aktywow inwestycyjnych
Klasy aktywow mozna podzieli¢ na 4 gtéwne grupy:

o Papiery udziatowe (Akcje)

. Papiery o stalym dochodzie

o Inwestycje alternatywne

o Instrumenty rynku pieni¢znego

Tabela 2 w sposéb syntetyczny przedstawia 4 klasy aktywow wraz z 17 podklasami aktywow.

Tabela 2. Gtowne klasy aktywow.

Papiery . Instrumenty
Inwestycje
udzialowe Papiery o stalym dochodzie rynku
. alternatywne
(Akcje) pieni¢Znego

- Akcje krajow

- Papiery dluzne o statym dochodzie

- Private Equity i

- Gotéwka i jej

rozwinietych panstw rozwinietych Venture Capital ekwiwalenty
- Akcje krajow |- Papiery dtuzne o statym dochodzie |- Towary
rozwijajacych [ panstw rozwijajacych si¢
- Papiery dluzne wysoko - Nieruchomosci
oprocentowane
- Obligacje zamienne - Fundusze
hedgingowe

- Metale szlachetne i

ztoto
- Fundusze futures

rynkow towarowych
- Sztuka

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Darst D.,A. [2008] Art ... op. cit.
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Rozdzial 11

Modele zmiennych jakosciowych.

2.1.Podstawowe pojecia.

Jedna z definicji przyjmuje, ze modele zmiennych jako$ciowych oznaczaja w ekonometrii
klase modeli, w ktorych losowe zmienne endogeniczne przyjmujg wartosci dyskretne.

To sa takie zmienne Y, ktorych warto$ci maja posta¢ niemierzalng. W tej sytuacji klasyczny
model regresji nie jest specjalnie uzyteczny.

Jesli chodzi o zmienne objasniajace (X), to nadal warto postugiwac si¢ ich kombinacja
liniowa, jak w klasycznym jednorownaniowym modelu. Jednak obecnie ta liniowa kombinacja
powinna by¢ powigzana ze zmienng objasniang za pomocg pewnej funkcji o postaci nieliniowe;.
Dzieje si¢ tak, poniewaz , kategorie” zmiennej Y nie daja si¢ sensownie wyrazi¢ liczbowo, mozna
jedynie mowi¢ o prawdopodobienstwie, ze dla pewnej kombinacji zmiennych X zmienna Y
znajdzie si¢ w pewnej ,kategorii”. Przyjety w modelu rozkitad prawdopodobienstwa decyduje
wilasnie o postaci wspomnianej nieliniowej funkcji.

Modele zmiennych jako$ciowych naleza do mikroekonometrii, poniewaz sg zazwyczaj
stosowane do mikrodanych czyli danych indywidualnych: o pracownikach, o bezrobotnych, o
klientach banku, o firmach, o obywatelach, czy o osobach ankietowanych.

Moga mie¢ posta¢: binarng (na ogdét zerojedynkowa), uporzadkowanej klasyfikacji,
nieuporzadkowanej klasyfikacji. Konstrukcja zmiennych jakosciowych staje si¢ bardziej
skomplikowana, w przypadku wystepowania heteroskedastycznosci i autokorelacji sktadnika
losowego modelu w przypadku wigcej niz jednej zmiennej jako$ciowej nalezy rozwazyé
uwzglednienie ich tacznego efektu na zmienng objasniang; interakcyjna zmienna jako$ciowa ma
charakter multiplikatywny 1 pozwala sprawdzi¢, czy laczne wystgpowanie dwoch cech wzmacnia
ich indywidualny wptyw na zmienng objasniang®.

Kazda zmienng jako$ciowa mozna sprowadzi¢ do zmiennej 0-1.

Y - rozwazana zmienna losowa (jako realizacja badz nie danego wariantu):
Y =1, gdy realizacja

Y=0, gdy negacja

o rozktadzie:

P(Y=1)=p

® http://akson.sgh.waw.pl/~mtomczyk/Slajdy 06.pdf - Wyktady dr Emilii Tomczyk, Szkota Gtéwna Handlowa
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P(Y=0)=1-p

Oczekiwane warto$ci zmiennej Y:
E(Y)=1"p+0*q=p,

gdzie:

p = F(botb1 Xq+...+b Xk +e)

- X1,...,Xk — zmienne objasniajace, wptywajace na zmienng jakosciowa Y,

- bo,b1,...,bx — parametry,

- F — kombinacja liniowa zm. Xy, X»,...,Xk oraz sktadnika losowego &,

Modele zmiennej jako$ciowej mozna podzieli¢ wedlug wielu kryteriow. Pelng systematyke

tych modeli, tabela 3, przedstawit Gruszczynski (2002).

Tabela 3. Systematyka modeli zmiennych jakosciowych 1 ograniczonych.

Modele dwumianowe

Modele wielomianowe

liniowy model prawdopodobienstwa

Modele kategorii uporzadkowanych

probitowy

logitowy

logitowy logarytmiczno - liniowy

probitowy

gompitowy

Modele kategorii nieuporzadkowanych

komplementarny log-log

wielomianowy model logitowy

Burritowy

warunkowy model logitowy

uciety LMP

zagniezdzony model logitowy

krzywej Urbana

uogo6lniony model wartosci ekstremalnych

Modele zmiennych ograniczonych

Modele licznikowe

regresja ucieta

regresja Poissonowska

modele tobitowe

model rozktadu ujemnego dwumianowego

dwugraniczny model tobitowy

model trwania

model doboru proby

model licznikowy uciety

podwdjny LMP

model plotkowy

Zrédto: Gruszezynski (2002), s. 44

Oszacowanie prawdopodobienstwa realizacji wariantu (bedacego jednoczesnie wartoscig

oczekiwang zmiennej obcej):
Pi = F(b™ot+b™ Xig + ... + B¢ Xik)

i=1,..n
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- b, b1, ..., b - 0szacowania parametrow Bo, Ba,..., Pk,

- Xit, Xi2,...,Xik —empiryczne warto$ci zmiennych objasniajacych’.

2.2. Modele dwumianowe.
Dla celow pracy autor skupi sie¢ jedynie na modelach dwumianowych. Do
najpopularniejszych modeli dwumianowych naleza:
o Liniowy model prawdopodobienstwa
. Model probitowy
. Model logitowy.

Najprostszym 1 zarazem najczgsciej stosowanym rodzajem zmiennych jako$ciowych sg
zmienne binarne (dwumianowe, dychotyczne), sa to zmienne przyjmujace tylko dwie wartosci.
Modele zmiennych binarnych nosza nazw¢ modeli dwumianowych.

Przyjmijmy, ze mamy do czynienia z binarng zmienng Y. Niech yi, oznacza warto$¢ zmiennej Y
dla i-tego osobnika danej zbiorowosci (lub i-tego wyboru), natomiast P;, o0znacza

prawdopodobienstwo przyjmowania przez zmienng yj, wartosci 1.

W modelach dwumianowych zaktada si¢, ze P;j, jest funkcja wektora wartosci zmiennych

egzogenicznych x oraz wektora parametrow 3:
Pi=P(yi = 1) = F(xi'B), (1.1)

gdzie x;, oraz B sa kolumnowymi wektorami (k+1)-elementowymi: kombinacja liniowa x;'B jest
wskaznikiem okre$lajagcym danego osobnika, natomiast F jest funkcjg rosngca tego wskaznika.
Typ funkcji F okresla rodzaj modelu.

Podstawowe cele, jakie stawia si¢ przed modelem (1.1), to: specyfikacja zmiennych
egzogenicznych, estymacja wektora § na podstawie danych o warto$ciach zmiennych y, oraz x; a
takze prognoza wartosci P;.

Liniowy model prawdopodobienstwa szacujemy za pomocg metody najmniejszych
kwadratow postaci: y; = a + p * x; + Uj, przy zatozeniu, ze E(u;) = 0.

Warto$¢ teoretyczna z rownania regresji jest szacunkiem prawdopodobienstwa, ze zdarzenie
wystgpi dla konkretnej warto$ci zmiennej X. Zmienna jako$ciowa, w tymze modelu ma dwa

mozliwe warianty opisane przy uzyciu kodoéw ,,0” 1,,1”. Jest, zatem dwumianowa.

7 Gruszezyfiski M. [2009], Ekonometria i badania operacyjne, Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 179-181
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Niech p. oznacza prawdopodobienstwo zdarzenia Yi=l. Wtedy 1—pi jest prawdopodobienstwem

zdarzenia Yi=O. Warto$¢ oczekiwana zmiennej Yi to:
E(Y)=1p,+0-(1p)=p,

Z kolei zaktadajac, ze E(ei) =0, czyli warto$¢ oczekiwana Yi réwna sig¢:
E(Yi) =a ta Xi,

zatem:
Pi= % * % Xi’

W ten sposob p.= P(Yi=1), gdzie P oznacza prawdopodobienstwo.
Zapisujac LMP w ogolniejszej postaci z k zmiennymi objasniajacymi otrzymujemy:

Y=a +ta X +..+a X +¢ i=1,2,...n.
i 0 1 1 k ki i

Nalezy zaznaczy¢, ze parametr a. (4=1,...k) w tym modelu interpretuje si¢ jako przyrost
prawdopodobienstwa P, zwigzany z przyrostem XJ_ o jednostke.

Modele probitowe i logitowe wywodza si¢ z tej samej grupy modeli prawdopodobienstwa.
Niewielkie réznice w otrzymywanych wynikach sprawity, ze czgsto s omawiane tacznie 1 zwraca
siec uwage na rdznice, jakie miedzy nimi wystepujg. Oba modele sg do siebie blizniaczo podobne®.
Zasadnicza réznica miedzy tymi modelami wyraza si¢ w tym, ze w modelu probitowym
postugujemy si¢ dystrybuantg rozktadu normalnego, bardzo podobng do dystrybuanty rozktadu
logistycznego, ktora postugujemy si¢ w modelu logitowym.

W modelu logitowym funkcja, ktéra wigze prawdopodobienstwo p.ze zmienng objasniajaca
Xi jest wyrazana wzorem :

_expla, + o, X))
b 1 +exp(ea, + a, X))

gdzie exp(V) = eV. Model ten nosi tez nazwe regresji logistycznej. Jego ogolniejsza postac

przyjmuje, ze pijest funkcja nastepujacej liniowej kombinacji k zmiennych objasniajacych’:

Z=o ta X +..+ta X
i 0 1 1 k  kis

® Gruszezynski M. [2009] Ekonometria i badania ..., op. cit., s. 179-181
°Maddala G.S. [ 2006] Ekonometria, PWN, Warszawa, s. 234-235
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czyli:

) exp(Zi)
P T e @)
Jesli obliczymy:
1—pi= ;
1 + exp (Zi)
nastepnie podzielimy p, przez 1—pi:
exp(Zi) = 1 ﬁlpi

i obliczymy stad Zi =a ta X1i tota in, to otrzymamy model 1.2 :

In P og+ oy Xy + ...+ op Xi
l_pr

Wilasciwg metoda estymacji modelu logitowego jest metoda najwigkszej wiarygodnos$ci
(MNW), ktora wykorzystuje zatozenie o postaci rozkladu logistycznego, natomiast model
probitowy wykorzystuje rozktad normalny podczas estymacji MNW.

W  modelu logitowym wazng rol¢ spelniajg efekty krancowe. Pochodna

prawdopodobienstwa P, wzgledem zmiennej objasniajacej in w modelu logitowym jest

nastepujaca:
P _ o py (1-p)) = @, exp(a, +a, X, +...+ . X,.)
3% 7 P (1P g [1 - v Y ]2 '
X, +exp(a, + X, +..+ o, X )]

Znak oszacowania parametru stojacego przy zmiennej X; W modelu logitowym i
probitowym okres$la kierunek wptywu X na Y:

— dla dodatniego oj wzrost X; wiaze si¢ ze wzrostem szans na to, ze Y = I; natomiast
spadkowi Xj towarzyszy spadek szans nato, ze Y = 1;

— dla ujemnego o; wzrost X; wiaze si¢ ze spadkiem szans na to, ze Y = I; natomiast
spadkowi Xj towarzyszy wzrost szans na to, ze Y = 1.

Interpretacja parametru strukturalnego modelu logitowego czy probitowego jest podobna do
interpretacji znanej dla modelu liniowego: znak parametru okresla kierunek zaleznosci migdzy

zmiennymi Xjoraz Y.
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Miary dopasowania dla danych w przypadku stosowania modeli dwumianowych sg od lat
przedmiotem sporow teoretykoéw. Podstawowe pomysly teoretykéw opieraja si¢ na roéznych
odpowiednikach wspodtczynnika determinacji R kwadrat. Ponizej przedstawiono najbardziej
popularne kryteria dobroci modelu.

lloraz szans pi/(1-p;i) dobrze nadaje si¢ do interpretacji oszacowanego modelu logitowego i
probitowego. Mozna pokaza¢, ze jeSli jedna ze zmiennych objasniajacych, na przyklad X;
wzro$nie o jednostke (ceteris paribus), to iloraz szans zmieni sigaexp( j) razy. W przypadku
exp(aj) > 1 mamy wzrost, a w przypadku exp(o;) < 1 mamy spadek ilorazu szans.

Jesli X jest zmienng zerojedynkowa, to exp(aj) mowi ile razy wzrasta iloraz szans wartosci Yi= 1
dla kategorii ,,1” zmiennej Xj w poréwnaniu z tym samym ilorazem dla kategorii ,,0” zmiennej
X

W modelu logitowym 1 probitowym nie mozna stosowa¢ zwyktego wspotczynnika

determinacji R-kwadrat (ze wzglgdu na nieliniowo$¢). W zamian uzywa si¢ pseudo-R-kwadrat

McFaddena, ktéry oblicza si¢ wedtug wzoru:

 InZ,.
Inr,

pseudo—R> = 1

gdzie In LMP jest logarytmem funkcji wiarygodnos$ci dla modelu petlnego, natomiast In LMZ —dla

modelu zredukowanego do wyrazu wolnego. Pseudo-R-kwadrat moze stuzy¢ do poréwnan

pomigdzy logitowymi 1 probitowymi modelami niezagniezdzonymi dla tej samej zmienne;.
Podana w wydruku wynikéw estymacji wartos$¢ statystyki testu ilorazu wiarygodnos$ci stuzy

do testowania istotnosci calego modelu logitowego. Hipoteza zerowa mowi, ze wszystkie

parametry modelu — poza wyrazem wolnym — sa rowne zeru. Statystyka testu zdefiniowana, jako:

chi kwadrat = 2(InLur - InLlr)
gdzie:
L ur - wartos¢ funkcji wiarygodnosci dla pelnego modelu,
L Ir — warto$¢ funkcji wiarygodnosci dla modelu zawierajacego jedynie wyraz wolny,

ma rozktad chi kwadrat z liczbg stopni swobody rowng liczbie zmiennych objasnianych

modelu (bez wyrazu wolnego).

1% Maddala G.S. [ 2006] Ekonometria... op. cit., s. 216
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Podane w wynikach estymacji warto$ci statystyki t dla parametrow stuzg — jak w klasycznym
modelu liniowym — do testowania istotnosci kazdej zmiennej oddzielnie.
Po oszacowaniu modelu logitowego mozna obliczy¢é wartosci empiryczne zmiennej

objasnianej, czyli wartosci logitow In (pi/(l—pi)) dla kazdej z n obserwacji. Natomiast dla modelu

probitowego tymi warto$ciami sg probity, ktorych bedzie mowa na nastgpnej stronie. Na tej

podstawie wyznacza si¢ warto$ci empiryczne p; prawdopodobienstw p“i. Wtedy, jak w przypadku
LMP, mozna obliczy¢ prognoz¢ ex post wartosci Yi dla kazdej obserwacji. Sg przy tym dwie

zasady:

— zasada standardowa stosowana przy probie zbilansowanej, to jest takiej gdzie liczba zer i
jedynek dla zmiennej Y jest mniej wigcej jednakowa; wowczas prognozujemy, ze Y=1 dla p’;
>0,5 oraz Y=0 dla pi< 0,5;

— zasada optymalnej warto$ci granicznej stosowana przy probie niezbilansowanej, w ktorej udziat
warto$ci Y=1 w probie wynosi J; wowczas prognozujemy, ze Y=1 dla p”j > ¢ oraz Y=0 dla p"i<
0.

Trafno$¢ prognozy ex post wygodnie jest przedstawi¢ za pomocg tablicy trafnosci, tabela 4.

Tabela 4. Tablica ,,trafno$ci” modelu dwumianowego.

Empiryczne Prognozowane Razem
Y=1 Y=0
Y=1 nll n10 ni.
Y=0 n01 n00 no.
Razem n.1 n.0 n

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wydruku z programu Gretl.
Trafnos$¢ interpretujemy nastgpujaco:
n11+n00

n01xnl1o0
n11«n00

Iloraz trafien =

Trafnos$¢ taczna =

noo
Trathos¢ Y=0=——
no.

11

Trafnoéé Y=1 = —
nl.
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Modele probitowe i1 logitowy majg wiele cech wspolnych, jednak mozna znalez¢ takie
charakterystyki modelu probitowego, ktore odrézniaja go od modelu logitowego.

W modelu probitowym funkcja, ktéra wigze prawdopodobienstwo p. 2 liniowa kombinacja
zmiennych objasniajacych Zi =a ta X1i toota in ma postac:
Z 1 42
pi = j ——exp [_—Tj dt

Se 2

W tym modelu wartosci prawdopodobienstwa P, sa warto$ciami dystrybuanty rozktadu
normalnego N(O, 1) w punktach Zi. Wartosci Zi nazywa si¢ probitami lub normitami. Sg to

warto$ci kombinacji liniowej (zbiorczego indeksu) zmiennych objasniajacych dla okre$lonego
poziomu prawdopodobienstwa, przy zatozeniu, ze kombinacja ta ma rozktad N(0,1).

Pochodna prawdopodobienstwa P, wzgledem zmiennej objasniajacej in w modelu
logitowym jest nastepujaca:

EP:- —

o; ¢(Z;)

Ji

gdzie ¢(-) jest funkcjg gestosci standardowego rozktadu normalnego. Warto$ci, ktore zalezg od
poziomow zmiennych X podaje si¢ zwykle dla $rednich warto$ci tych zmiennych.

Pomiegdzy parametrami oo W modelu logitowym i probitowym zachodzi relacja:

a
7 probit

a =
logit
gdzie y = 1,6 + 1,7, co pozwala tatwo przelicza¢ wyniki estymacji parametréw jednego modelu na

drugi*.

2.3. Modele dwumianowe w zastosowaniu do analizy finansowych szeregow czasowych.

2.3.1. Teoria prognozowania i analiza zdarzen na rynkach kapitalowych.

Okreslenie event study oznacza w finansach badanie empiryczne, ktorego trescig jest
okreslenie wptywu réznych decyzji badz zdarzen na wartos¢ rynkowa akcji spotek i ceny rynkowe
ich dlugu. Chodzi o takie wydarzenia, jak splity, nowe emisje akcji i obligacji, umorzenia akcji,

ogloszenia o wielko$ci dywidendy.

" Gruszezyfiski M. [2009], Ekonometria i badania ..., op. cit., s. 184-195
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Metodologia analizy wydarzen zostata zaproponowana w przelomowych pracach Balia 1
Browna [1968] oraz Famy, Fishera, Jensena i Rolla [1969]. R6zne warianty tego podejscia stosuje
si¢ do dzis.

W podstawowym modelu analizy wydarzen zmienng endogeniczng jest na ogol stopa
zwrotu, natomiast zmiennymi egzogenicznymi sg kategorie charakteryzujace spotke oraz
obserwowane wydarzenie. W tym kontekscie, modelowanie zmiennych jakosciowych moze by¢
dwojakiego rodzaju. Po pierwsze mozna modelowac nie stopy zwrotu, lecz kierunek ich zmian.
Zmienna endogeniczng ma wowczas charakter jakoSciowy. Po drugie - czasem same wydarzenia
moga by¢ traktowane, jako endogeniczne. Wtedy naturalng zmienng endogeniczng jest zmienna

jakosciowa.

Analiza wydarzen oznacza w ekonometrii finansowej badanie wptywu na ceny akcji takich
zdarzen, jak splity, nowe emisje, umorzenia akcji, informacje 0 poziomie zysku czy dywidendy.
Wedlug Campbella, Lo 1 MacKinlaya [1997] typowe badanie wydarzen sktada si¢ z nastepujacych
etapow:

1. Definicja wydarzenia oraz definicja okna wydarzenia. Je§li na przyktad zajmujemy si¢
wartoscig predykcyjng doniesienia o poziomie zysku, to oknem tego zdarzenia jest dzien
doniesienia, bagdz dodatkowo dzien nastepny (gdy rozwazamy notowania dzienne).

2. Ustalenie kryteriow wyboru spotek do proby podlegajacej badaniu. Kryteria moga dotyczy¢
obecnosci spotki na okreslonym rynku kapitalowym czy na okreslonej gietdzie papierow
wartosciowych.

3. Okreslenie normalnej i anormalnej (nadzwyczajnej) stopy zwrotu z akcji. Stopa normalna to
oczekiwana stopa zwrotu w przypadku, gdyby zdarzenie nie miato miejsca. Stopa anormalna
to roznica pomiedzy stopa faktycznie obserwowang i stopa normalng. W celu ustalenia stopy
normalnej korzysta si¢ z wybranego modelu.

4. Estymacja modelu dla normalnej stopy zwrotu. W celu oszacowania wybranego modelu nalezy
ustali¢ okno estymacji, to jest przedzial, poprzedzajacy okno zdarzenia, na podstawie ktorego
szacuje si¢ model dla normalnej stopy zwrotu.

5. Procedura weryfikacji. Na tym etapie dokonuje si¢ obliczenia wartosci anormalnych stop
zwrotu oraz ustala si¢ sposob weryfikacji hipotezy o wptywie zdarzenia (zdarzen) na poziom

tych stop.
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6. Wyniki empiryczne. Prezentuje si¢ na ogot wyniki zagregowane, dotyczace reakcji catej
wybranej grupy spotek na rozpatrywane zdarzenie.

7. Interpretacja 1 konkluzje. W sytuacji idealnej badanie zdarzen prowadzi do wyjasnienia
mechanizmu wptywu zdarzen na ceny papierow wartosciowych.

Z kazdym z wymienionych etapéw wigze si¢ wiele probleméw metodologicznych.
Obszerne ich oméwienie znalez¢ mozna na przyktad u Campbella, Lo i MacKinlaya [1997].

Problematyka prognozowania cen akcji spotek gietdowych nalezy do najatrakcyjniejszych
we wspdlczesnych finansach i ekonomii finansowej. Swiadczy o tym rozmaito$é stosowanych
podejs¢ formalnych oraz literatura, szczegolnie obfita w ostatnich latach. Z tych wzgledow trudno
o wyczerpujacy przeglad tej literatury.

Jednym z nurtow badan empirycznych i teoretycznych w dziedzinie prognozowania
kursow akcji jest analiza predykcyjnej wartosci wynikow finansowych oglaszanych przez spotki.
Jest to cze$¢ analizy fundamentalnej, odnoszaca si¢ bezposrednio do kondycji samych spotek.
Inne fundamentalne dane, mogace mie¢ wplyw na notowania papierow wartosciowych, to
informacje o poziomie makrokategorii gospodarczych, o decyzjach dotyczgcych regulacji rynku, o
waznych wydarzeniach politycznych i ekonomicznych itd. Po kryzysie 1987 roku, ktérego nie
mozna bylo powigza¢ z zadnymi tego rodzaju informacjami, spadio zaufanie do ich zdolnosci
predykcyjnej. Cutler, Poterba i Summers [1989] wykazali, ze informacje makroekonomiczne oraz
okoto 30% zmiennosci indeksow cen akcji w USA.

Reakcja rynku na wyniki finansowe pojedynczych spotek zalezy od tego, czy s one lepsze
czy gorsze od wynikdw oczekiwanych przez inwestorow. Na rynku efektywnym reakcja taka jest
natychmiastowa. Jesli informacja zawarta w raporcie finansowym jest niespodzianka, wowczas
niespodzianka pozytywna skutkuje wzrostem cen akcji, a negatywna - spadkiem. Miarg oczekiwan
inwestoréw moga byc¢:

* wynik sprzed roku; jesli wynik obecny jest lepszy, to niespodzianka jest, pozytywna, jesli
gorszy - negatywna;

* szacunki analitykow; sa one traktowane, jako substytut wynikow oczekiwanych. Badania
rozwinigtych rynkéw kapitalowych potwierdzaja istnienie zalezno$ci pomig¢dzy wynikami

osigganymi przez spoiki a notowaniami akcji w okresie bezposrednio nastgpujagcym po
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ogloszeniu wynikow. Damodaran [1996] omawia wyniki analiz rynku amerykanskiego, w
ktérych wykazuje sig, ze:

* przyrost (spadek) wartosci zysku badz dywidendy na akcje wigze si¢ ze wzrostem (spadkiem)
stopy zwrotu z akcji;

* w wielu przypadkach rynek reaguje na wyniki finansowe juz na sesji poprzedzajacej ogtoszenie
wynikéw; moze to by¢ dowod na istnienie insider trading;

* trend ceny akcji w dluzszym okresie po ogloszeniu wynikoéw stabilizuje sig, przy czym jest to
trend rosnacy po wynikach dobrych i malejacy - po ztych.

Rezultaty podobnych badan opisujg takze Sharpe i Alexander [1990]. Dla grupy 2053
spotek w okresie 1974-1981 w USA Foster, Olsen i Shevlin [1984] zbadali zwigzek pomig¢dzy
nieoczekiwanym poziomem zysku oraz anormalng stopa zwrotu z akcji {abnormal return). W
badanej probie korelacja miedzy tymi kategoriami okazata si¢ wysoce dodatnia, przy czym
rozwazano jedynie wyniki kwartalne i ich wptyw na cene akcji w przedziale [-1, +60] sesji od dnia
ogtoszenia. Kwestiami dyskusyjnymi w tego typu badaniach - poza zakresem proby 1 dtugoscia
szeregu €zasowego - sg sposoby pomiaru kategorii bedacych przedmiotem analizy. Chodzi o
ustalenie, jaki poziom zysku przedstawiony w ogloszeniu o wynikach mozna uznaé za nieoczeki-
wany (niespodzianka pozytywna lub negatywna) i jak go mierzy¢ oraz jaka stopa zwrotu z akcji

jest stopg ,,normalng™.

2.3.2. Modele mikroekonometryczne w analizach gieldowych szeregéw czasowych.

Jesli chodzi o badania na rynku polskim to pokazny zastuge wklad ma praca
Gruszczynskiego (2002), w ktorej autor badatl zachowanie si¢ akcji spolek w dniu i dzien po
ogloszeniu wynikow miesi¢cznych dla spétek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych.
Gruszczynski badat wptyw wynikéw finansowych spoétek publicznych w Polsce na poziom ich
notowan na gietdzie. Jego analiza wykazata, ze nie potwierdza si¢ przydatnos¢ informacji o
miesi¢cznych wynikach finansowych spotek publicznych w Polsce do prognozowania
operacyjnego. Na podstawie informacji o wyniku nie mozna bylo podja¢ krotkoterminowej
decyzji inwestycyjnej.

Kolejnymi badaniami na temat analizy zdarzen byly prace Batég i Wawrzyniak (2004),
(2005), (2007), ktore traktowaly o mozliwosci wykorzystania modeli dwumianowych do

formulowania 1 przewidywania tagcznych diagnoz dla spotek notowanych na polskiej gietdzie.

© Gruszczynski M. [2002], Modele i prognozy zmiennych jakosciowych.... s. 201-205
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Autorki wykazaly, ze laczne diagnozy moga by¢ podstawa do porownan migdzy sektorowych. O
wykorzystaniu modeli binarnych na rynku opcji traktuje praca Burzaty (2009). Autorka podjeta
probe wykorzystania w tym celu prawdopodobiefistwa realizacji europejskiej opcji kupna
uzyskane z dwumianowego modelu wyboru dyskretnego. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze
najlepsze wyniki mozna uzyska¢ z dwumianowych modeli logitowych przy wykorzystaniu
informacji o kursie opcji na rynku wtérnym.

Modele dwumianowe réwniez sa powszechnie uzywane do analizy gieldowych szeregdéw
czasowych poza naszym krajem. Na §wiecie powstato wiele prac dotyczacych tych zagadnien.
Autor w czesci pracy dotyczacej badan empirycznych przeanalizuje dotychczasowe dokonania z

tej dziedziny.
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Rozdzial 111

Wykorzystanie modelu probitowego w procesie alokacji aktywow miedzy

indeksy Wig20 i sWig80

3.1. Charakterystyka opisowa indekséw Wig20 i swWig80.

Wig20 to indeks gietdowy 20 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych
na Warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Wyjsciowa data dla indeksu jest 16
kwietnia 1994, za$ wartoScig bazowa 1000 punktow. Jest to indeks typu cenowego. W ramach
Wig20 nie moze by¢ notowanych wiecej niz 5 spotek z jednego sektora; nie s w nim
notowane fundusze inwestycyjne.

Liste spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 ustalono na podstawie $redniej
wazonej dwoch kryteriow:
= wielko$ci obrotu gietdowego akcji spotki w relacji do tacznych obrotéw wszystkich spotek

wchodzacych w sktad indeksu w okresie trzech miesiecy,

= wartosci rynkowej spotki w relacji do kapitalizacji spétek wehodzacych w skiad indeksu w

okresie miesigca.

Indeks gieldowy matych spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych - sWig80 zastgpit po sesji w dniu 16 marca 2007 indeks WIRR. W jego sktad
wchodzi stata liczba 80 spotek. Spotki do indeksu sWIG80 wybierane sg na postawie tego samego
rankingu, co do WIG20 i mWIG40 jako 80 kolejnych, ktore nie weszty do WIG20 i mWIG40.
Pomimo, ze od 1 stycznia 1995 roku do 16 marca 2007 roku na gieldzie notowany byt indeks
WIRR, autor dla celow badawczych bedzie ten indeks utozsamiat z indeksem sWig80. Dodatkowo
bedziemy si¢ postugiwac caty czas nazwa sWig80, zamiast WIRR.

Wykres 1 przedstawia ujecie wspdlne indeksu Wig20 i sWig80. Mozna zawazy¢, iz do roku
2004 indeksy byty silnie skorelowane ze sobg. Natomiast od 2004 do potowy 2007 roku mozna
obserwowa¢ dominacje sWig80. Byt to okres boomu na gietdzie. Inwestycje w spotki mate,
bardziej ryzykowne, majace wigkszy potencjal wzrostu byly woéwczas bardzo popularng
inwestycja kapitatu wérdd inwestorow. Jednak po tym okresie nastapit poczatek dekoniunktury na

rynku papieréw udziatowych 1 zauwazalny odwrét od spotek matych.
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Wig20

Wykres 1. Stopy zwrotu skumulowane w ujeciu procentowym.

Jeszcze lepiej te roznice w stopach zwrotu obrazuje wykres 2, ktéra przedstawia
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Powyzej widoczne odchylenia w stopach zwrotu migdzy opisywanymi indeksami sg na tyle
istotne, ze wydaje si¢ zasadnym przeprowadzenie analizy przyczyn powstawania tych odchylen
jak i opracowanie strategii inwestycyjnej, ktora mogtaby pokonac¢ strategie oparte na zasadzie
»Kup i trzymaj”

3.2. Analiza dotychczasowej literatury.

Analizujac literature przedmiotu mozna znalez¢ wiele opracowan wybitnych naukowcow,
ktorzy dowodza, iz inwestycje w spotki mate w $rednim i dtugim horyzoncie czasowym daje
lepsza relacje zysku do ryzyka. Tego typu dowody mozna znalezé w pracach Capual, Rowley i
Sharpe (1993), Arshanapalli, Coggin i Doukas (1998), Fama and French (1998), Bauman (1998)
and Reinganum (1999). Jednak w praktyce tak konsekwentna strategia moze nie przynies$¢
wymiernych korzysci. Dzieje si¢ to z tego powodu, ze w dlugim okresie czasu spotki moga
ewaluowac; te mniejsze mogag sta¢ si¢ wickszymi, z drugiej strony wigksze moga staé si¢
mniejszymi. W tym celu w wielu pracach poddano badaniom strategie oparte na aktywnej,
rotacyjne alokacji kapitatu migdzy spotki mate 1 spotki duze. Na wykresie 2, mozna zauwazy¢ jak
duze ruchy wystepuja na spreadzie miedzy sWig80, a Wig20. Naturalne pytanie si¢ wiec nasuwa,
jak te odchylenie wykorzysta¢ 1 zaja¢ w odpowiednim czasie odpowiednig pozycje na spreadzie.
Badania Sharpe’a (1993) i Jeffrey (1984) dowodza, ze mozna znalez¢ odpowiednie momenty na
rynku aby w pelni wykorzysta¢ odchylenia na spreadzie. W swojej pracy Bauer 1 Dalhquist (2001)
pokazuja, Ze strategia trzymania spdtek duzych w portfelu nieznacznie pokonuje strategie
rotacyjng miedzy duzymi, a matymi spotkami. Mozna znalez¢ jednak wiele badan, ktore
potwierdzaja, ze umiejetnie skonstruowane modele taktycznej alokacji aktywoéw sa w stanie
pokona¢ strategie pasywne. Na przyktad Arshanapalli, Coggin i Doukas (1998) w swojej pracy
wskazuja, ze odchylenia na spreadzie migdzy réznymi indeksami nie mogg by¢ wyjasniane
jedynie poprzez przeszte zachowania szeregéw czasowych, lecz powinny by¢ prognozowane z
pomocg zmiennych makroekonomicznych. Kao i Shumker (1999) dowodza, iz uzycie krzywej
dochodowosci, rentownosci obligacji czy prognozowanej zmiany produktu narodowego brutto
jest skutecznym prognostykiem zachowan spreadu. Podobnie Anderson (1997) jest zdania, ze
zaleznosci wykrywane w zmianach krzywej dochodowos$ci moga mie¢ wptyw na odchylenia
miedzy indeksem duzych 1 matych spotek.

Wyzej zaprezentowane metody bazuja na wychwytywaniu odchylen na spreadzie z pomoca

modeli opierajacych si¢ na metodach ilosciowych. Z drugiej jednak strony istnieje grupa badaczy,
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ktorzy uwazaja, ze metodami prostszymi 1 skuteczniejszymi sg strategie momentum. Strategie tego
typu bazuja w wigkszo$ci na autokorelacji stop zwrotu. Analiza wynikéw zaprezentowanych w
pracach Lo 1 McKinley (1990) i Jegadeesh i Titman (1993) dowodzi, iz strategie tego typu nalezy
umiejetnie skonstruowac¢ zaréwno pod wzgledem okresu trwania inwestycji, jak 1 pod wzglgdem
odpowiedniego momentu zawarcia transakcji. Autor w tej pracy bedzie staral si¢ porownaé obie
metody wykorzystywane w zaprezentowanym przegladzie literatury. Dodatkowo przedstawi
wiasne metody badawcze.

Wyselekcjonowanie zbioru zmiennych objasniajgcych bylo wynikiem przemyslen autora
dotyczacych dotychczasowych analiz prac naukowych z tejze tematyki oraz wilasnych analiz.
Autor starat si¢ w jak najwigkszym stopniu rozbudowa¢ zbidr zmiennych objasniajacych, gdyz z
jego wczesniejszych badan, (Arendarski, 2009) wynikalo, ze im wigcej istotnych zmiennych w
modelu, tym lepsze wyniki predykcji. Aby z duzego zbioru zmiennych objasniajgcych wybrac te

istotne, autor zastosuje testy statystyczne.

3.3. Cel pracy, hipotezy badawcze

W rozdziale tym dokonano badania w celu odpowiedzi na pytanie czy krétkoterminowe
réznice w zmianach stop zwrotu miedzy indeksami duzych i matych spotek moga by¢ lepiej
wyjasniane 13 przez nastepujace metody:

v model probitowy

v/ strategie momentum

v’ réwno wazong strategic pasywna™*
Strategia momentum polega na wyborze do portfela indeksu (kupienie indeksu), ktory w
poprzednim miesigcu uzyskat nizsza stope zwrotu. W ten sposéb w kazdym z miesigcy portfel
bedzie si¢ sktadat albo w 100% z indeksu Wig20 albo z indeksu sWig80.

Autor w poszukiwaniu metod, ktore ,,lepiej wyjasniaja” odchylenia na spreadzie Wig20 —

sWig80, szuka takich modeli, za pomoca, ktorych portfel inwestycyjny posiada najwyzsza warto$¢
wskaznika stopa zwrotu / odchylenie standardowe.

Dodatkowo autor odpowie na pytania:

3 Autor przyjat zatozenie, ze ,,lepiej wyjasnia” metoda, za pomoca ktorej mozna uzyskaé wyzsza relacje stopa zwrotu
/ odchylenie standardowe
! Strategia pasywna polega na skonstruowania portfela sktadajacego sie w 50% z indeksu Wig20 i w 50% z indeksu

sWig80. Sktad portfela jest staty przez caly okres.
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e Ktore z kryteriow dobroci modeli probitowych najlepiej wyjasnia odchylenia na spreadzie
Wig20 - sWig80.
Jako kryteria dobroci modelu probitowego autor wyrdznit:

0 Test ilorazu wiarygodnosci,
o0 lloraz szans wyznaczony na podstawie tabeli trafnosci klasyfikacji przypadkow,
o0 Kryterium Akaike’a,
0 Absolutny blad prognozy,

e Czy stosowanie dywersyfikacji'® przy uzyciu skorelowanych ze soba instrumentow

polepsza relacj¢ stopa zwrotu / odchylenie standardowe.

3.4. Metodologia i wyniki badan
Badanie obejmowato okres od poczatku 1995 roku do maja 2009 roku. Autor wykorzystat
miesi¢czne stopy zwrotu.
Zmiany danej zmiennej byly liczone wedtug wzoru:
Zmiana X = In(X); — In(X)-1
Spread dla zmiennej bedacej roznicg zmiennnej 1 1 zmiennej 2 byt liczony wedtug wzoru:
Spread (X1,2) = [In(X1); — In(X1):.1] = [In(X2); — In(X2).1]

Dokonano wyboru zmiennych objasniajacych opierajac si¢ na badaniach wspomnianych we
wprowadzeniu.

Wyselekcjonowane zmienne objasniajgce poddano testowi Simsa na zbadanie istnienia
zwigzkow przyczynowych mi¢dzy zmienng objasniang a op6znionymi zmiennymi objasniajagcymi.

Test Simsa jest jednym z testow przyczynowosci w sensie Grangera. Gtdwne zatozenie
tego testu mowi, iz jezeli istnieje rOwnanie regresji Y; w zalezno$ci od przesztych i przysztych
wartosci X, to w przypadku, gdy wspdlczynniki stojgce przy przysztych wartosciach procesu X
sg nieistotnie rozne od zera mowimy , ze Y nie jest przyczyng X; W sensie Grangera. Proces X;

jest zatem egzogeniczny w stosunku do Y. *°

15 Jako dywersyfikacje autor rozumie lokowanie kapitalu w oba instrumenty: Wig20 oraz sWig80. W przeciwnym
wypadku kapitat bedzie lokowany albo w Wig20 albo w sWig80.
18 Osifiska M. [2008] Ekonometryczna analiza zaleznosci przyczynowych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu

Mikotaja Kopernika, Torun, s. 79-81
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Test Simsa przeprowadzono klasyczng metoda najmniejszych kwadratow. Nie wystepuje
tu bowiem autokorelacja reszt. Zmienne objasniajace zachowujg stacjonarno$¢. Przeprowadzono
badanie 3 kolejnych opdznien zmiennych X wzgledem zmiennej Y. Autor wybral 3 op6znienia
zmiennych objasniajacych kierujac si¢ analizg dotychczasowej literatury. Przyjeto Hp mowiaca o
tym, ze wspotczynniki stojgce przy przysztych warto$ciach procesu X; sg nieistotnie rézne od
zera. Hipoteze zerowa weryfikuje si¢ za pomocg testu T-Studenta na istotno$¢ parametrow w
rownaniu regresji. Do odrzucenia Hp autor przyjat zasade aby wartos¢ p byta mniejsza od 0,10.

Tabela 5 przedstawia wybor zmiennych objasniajacych niezaleznych oraz wartosci p dla
poszczegblnych zmiennych i ich opdznien. Tabela 4 przedstawiata analogiczne wartos$ci dla
zmiennych objasniajacych typu spread. W obu tabelach wyrdézniono zmienne o okreslonym
opdznieniu, ktdre okazaly si¢ istotnie wplywa¢ na przyszte wartosci spreadu migdzy Wig20 i

sWig80. Zostaty one zakwalifikowane do kolejnego etapu badania.

Tabela 5. Wyniki testu Sims’a dla zmiennych niezaleznych.

Warto$¢ p dla danego
opOznienia
Zmienne niezalezne Symbol 1 2 3
Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbu USA OblUs10 | 0,4621 | 0,1065 | 0,183
Zmiana rentownosci 30-letnich obligacji skarbu USA OblUs30 | 0,4146 | 0,2576 |0,2886
Zmiana cen dlugoterminowych obligacji skarbu Niemiec - Bund | Bund 0,9995 0,8559 |0,2951
Zmiana cen $rednioterminowych obligacji skarbu Niemiec - Bobl | Bobl 0,9541 0,8735 |0,3783
Kwartalna warto$¢ Produktu Krajowego Brutto USA PkbUs 0,343 0,221 | 0,432
Zmiana agregatu monetarnego M1 w USA M1Us 0,8742 0,7642 |0,7006
Zmiana agregatu monetarnego M2 w USA M2Us 0,4116 0,4893 |0,5111
Zmiana agregatu monetarnego M1 w strefie Euro M1Eur 0,5371 | 0,3204 |0,2168
Zmiana agregatu monetarnego M2 w strefie Euro M2Eur 0,9894 0,418 10,4792
Zmiana produkcji przemystowej USA PPrzUS 0,9135 0,0524 |0,8391
Stopa inflacji w USA InfUs 0,1635 0,977 10,9102
Zmiana cen kontraktow na pallad Pallad 0,381 0,1489 | 0,426
Zmiana cen kontraktéw na ztoto Zloto 0,8679 0,1179 ]0,9685
Zmiana cen kontraktow na miedz Miedz 0,033 0,9542 |0,7717
Zmiana cen kontraktow na zywe bydto Zbydlo 0,5286 0,9057 |0,8197
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c.d. Tabela 5.

Zmiana cen kontraktow na mtode bydto Mbydto 0,574 0,719 |0,4774
Zmiana cen kontraktéw na indeks S&P500 SP500 0,1198 0,3436 |0,0326
Zmiana cen kontraktow na indeks S&P100 SP100 0,2341 | 0,2976 | 0,327
Zmiana cen kontraktow na indeks S&P400 Sredniej Kapitalizacji | SP400 0,0442 | 0,0742 |0,0253
Zmiana cen kontraktéw na ryz Ryz 0,1738 0,4112 |0,5498
Zmiana cen kontraktow na soj¢ Soja 0,0936 0,9046 |0,6879
Zmiana cen kontraktow na kakao Kakao 0,2738 | 0,1675 |0,7573
Zmiana cen kontraktéw na bawetne Bawelna | 0,8948 0,741 |0,4968
Zmiana cen kontraktow na rope brent Brent 0,9865 | 0,2789 |0,8392
Zmiana kursu Dolar/Ztoty USDplIn | 0,5002 | 0,3377 |0,3679
Zmiana kursu Euro/Zioty EURpIn 0,2145 0,3639 |0,1865
Zmiana kursu Dolar/Jen USDjpy | 0,0026 | 0,8491 |0,1179
Zmiana kursu Euro/Dolar EURusd | 0,3893 0,135 10,7912
Zmiana indeksu ISM - Purchasing Managers Index ISM 0,0076 | 0,0412 |0,1257
Zrédto: Opracowanie whasne.
Tabela 6 . Wyniki testu Sims’a dla zmiennych typu spread.
Warto$¢ p dla danego
opOznienia
Zmienne typu spread Kod 1 2 3

OblUs10 - Bund OblUs10_Bund 0,5292 | 0,1776 0,181
OblUs30 - Ztoto OblUs30 Ztoto 0,61600 | 0,07270 | 0,41820
OblUs30 - OblUs10 OblUs30_OblUs10| 0,5395 | 0,5929 0,748
OblUs10 - PkbUs OblUs10_PkbUs 0,5042 | 0,2033 | 0,2648
M1Us - M1Eur M1Us_M1Eur 0,6794 0,5259 0,1882
M1Us - M2Us M1Us_M2Us 0,431 0,839 0,946

M1Us - PPrzUs M1Us_PPrzUs 0,8655 0,391 0,8759
PPrzUs - InfUs PPrzUs_InfUs 0,5053 0,0724 0,8041

Bund - Bobl Bund_Bobl 0,9374 | 0,8751 | 0,3387
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c.d. Tabela 6.

Ztoto - SP100 Ztoto SP100 0,0724 0,91 0,93

SP100 - SP400 SP100_SP400 0,4266 0,5581 0,0314
SP500 - SP400 SP500_SP400 0,9917 0,0373 0,3957
Ztoto - Brent Ztoto Brent 0,9261 0,7108 0,853
Brent - SP500 Brent_SP500 0,2884 0,5361 0,445
USDpln - SP500 USDpln_SP500 0,2229 0,2486 0,0542
EURpIn - Brent EURpIn_Brent 0,5093 0,1613 0,3891
USDpln - Brent USDplIn_Brent 0,8162 0,2104 0,64

USDpln - EURpIn USDplin_EURpIn 0,3945 0,7425 0,4287
ISM - SP500 ISM_SP500 0,0003 | 0,5404 | 0,0069
ISM - USDpln ISM_USDpln 0,0197 0,0379 0,6335

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zmienne, ktorych warto$ci podawane sa z opoznieniem (np. inflacja, zmiana produkcji
przemystowej) podane sa jako opoéznione o 1 okres w stosunku do zmiennych rynkowych,
wartosci ktorych sag podawane na biezaco. I tak np. zmienna typu spread: ISM — USDpln, sktada
si¢ z wartosci ISM w czasie t-2 oraz z wartoSci USDpln w czasie t-1 w stosunku do spreadu
miedzy Wig20, a sWig80.

Zmiana kazdej zmiennej jest wyrazona w taki sposob, ze X = In(X; )— In(Xt.1). Nastepnie
wyselekcjonowane zmienne na podstawie testu Simsa otrzymaly nazwy zgodnie z opdznieniem,
ktore reprezentujg wedtug wzoru:

Nowa zmienna = X t,
gdzie:
X —nazwa zmiennej
t — liczba op6znien

Kolejnym krokiem byto stworzenie rankingu ze wszystkich istotnych zmiennych na
podstawie kryterium, ktorym zostata warto$¢ p. Im nizsza warto$¢ p, tym zmienna wyzej w
rankingu. Tabela 7 przedstawia ranking zmiennych.

Nastepnie przystgpiono do estymacji modeli ekonometrycznych prognozujacych zmiang spreadu

miedzy Wig20, a sWig80. Do tego celu uzyto modelu probitowego.
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Tabela 7. Ranking testu Simsa wedtug warto$ci p w ujeciu procentowym.

1 ISM_SP500_1 0,03%
2 |USDjpy_1 0,26%
3 ISM_SP500_3 0,69%
4 [1SM_1 0,76%
5 ISM_USDplIn_1 1,97%
6 SP400_3 2,53%
7 SP100_SP400_3 3,14%
8 SP500_3 3,26%
9 Miedz_1 3,30%
10 | SP500_SP400_2 3,73%
11  [I1SM_USDplIn_2 3,79%
12 [d ISM 2 4,12%
13 |SP400_1 4,42%
14 PPrzUS_2 5,24%
15 UsdplIn_SP500_3 5,42%
16 PrPrzUs_Inf_2 7,24%
17 |Ztoto SP100 1 7,24%
18 | Oblus30_Zloto 2 7,27%
19 |SP400 2 7,42%
20 |Soja_1l 9,36%

Zrédto: Opracowanie wiasne

Analizowany model bgdzie miat postaé: P(Yi1 = 1|X) = P(y=1|Xy)
gdzie,
X — zmienne objasniajace
Yw1 = 1, jesli réznica w ujgciu procentowym miedzy Wig20, a sWig80 bedzie dodatnia w okresie jedt

miesigca naprzod wzgledem zmiennych objasniajacych, w przeciwnym wypadku Yq = 0.
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Do oszacowania poprawnosci estymowanych modeli uzyto 2 kryteriow opisanych w rozdziale 2.2:

a) Test ilorazu wiarygodnosci, stuzacy do weryfikacji hipotezy zerowej mowigcej o tym,

ze wszystkie parametry modelu, poza wyrazem wolnym, sg rowne zeru,
b) lloraz szans wyznaczony na podstawie tabeli trafnosci klasyfikacji przypadkow.
Dodatkowo wybrano 2 kryteria, ktore nie sg opisywane w literaturze jako kryteria dobroci

modelu. Sa to:

C) Kryterium Akaike’a, obliczane wedlug wzoru :
AIC =-2 In L +2k; L = max{L(6;, D} > 0;

gdzie:
L(6;, D) - funkcja wiarygodnosci dla parametréw modelu 0; i danych empirycznych D,
k - liczba sktadowych wektora parametréw 6 modelu (liczba parametrow modelu).

We wzorze na AIC wystepuja dwa wyrazenia. Petnig one nastgpujace funkcje:
L - okresla stopien dopasowania modelu (zgodno$¢ modelu z danymi empirycznymi),
2k - okresla stopi¢ ztozonos$ci (skomplikowalno$ci) modelu.

Uogolniajac; kryterium Akaike’a stuzy z jednej strony do poszukiwania modelu o najmniejsze;j
ztozonosci, a z drugiej strony o najlepszym dopasowaniu.
d) Absolutny btad prognozy, obliczany wedtug wzoru:

Qt=Yyt—y*

gdzie:
Yt —rzeczywista warto$¢ zmiennej prognozowanej Y w momencie/okresie t,
yi* - prognoza zmiennej Y na moment/okres t.

Absolutny btad prognozy przyjmuje zatem warto$ci nieujemne i jest wykorzystywany do oceny
rzedu odchylen zmiennej prognozowanej od prognozy. Wykorzystywany jest jako kryterium dobroci
modelu w modelach liniowych.

Powyzszy wybor miar dobroci modelu nie byt przypadkowy. Autor wybierajac test ilorazu
wiarygodnosci 1 iloraz szans kierowal si¢ wskazaniami teoretykow, badaczy, ktérzy we
wczesniejszych badaniach wskazali na wysoka efektywno$¢ tych miar. Natomiast dwie pozostale
miary, tj. kryterium Akaike’a oraz absolutny blad prognozy zostaly wybrane przez autora w ramach
eksperymentu.

Interpretacja wartosci parametrow:

Test ilorazu wiarygodnosci — warto$¢ istotnosci p mniejsza od 0,05 oznacza, ze co najmniej jedna

zmienna objasniajagca w modelu jest istotna statystycznie. Naturalng konsekwencja tego bedzie
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szukanie modeli efektywnych o jak najmniejszej wartosci istotnosci p.
lloraz szans — tak zwany R kwadrat zliczeniowy — im wigcej bedzie trafnych prognoz, tym model
bedzie bardziej efektywny.

Kryterium Akaike’a - dla modeli okreslonych za pomocg parametrow istotnych funkcja AIC jest

malejaca, natomiast dla modeli zawierajacych oprocz parametrow istotnych parametry dodatkowe
(nieistotne) funkcja AIC jest rosngca. Im mniejsza wartos$¢ tej miary tym model bardziej efektywny.

Absolutny blad prognozy (bezwzgledny btad prognozy) — im mniejsza wartos¢ tym lepiej

dopasowany model. Im mniejsza warto$¢ tej miary tym model bardziej efektywny.
Gléwnym celem estymacji modeli byto znalezienie po jednym modelu, ktory by optymalizowat
kryteria opisane powyze;j.
Nastepnie dokonano estymacji modeli w oparciu o dwie metody krokowe konstrukcji modelu
probitowego:
a) Algorytm regresji krokowej postepujace;.
Do modelu wiaczono zmienne opisane w tabeli 7. Przyjeto, ze zmienna zajmujgca najwyzsza pozycje
to zmienna X1, zmienna z drugiej pozycji to zmienna X2, w ten sposob, ze zmienna z pozycji i-te] =
Xi. Rozpoczeto estymacje od modelu postaci:
Y =B1 + B2X;
Po czym doktadano jedng zmienng z pozycji o jeden stopien nizej, w taki sposob ze kolejny model mia
postac:
Y =B1 + B2X; + B3X>
Uogolniajac kolejny model wyznaczano ze wzoru:
Yj=B1 + B2Xi + Bisa Xis1
gdzie:
I - pozycja w rankingu z tabeli 7,
J = numer modelu,
W ten sposéb stworzono 20 modeli. Dodatkowo w kazdym modelu usuwano najmniej istotng
zmienna i estymowano go ponownie; implikowalo to powstanie kolejnych 18 modeli.
b) Algorytm regresji krokowej wstecznej.

Polega on na skonstruowaniu modelu zawierajgcego wszystkie potencjalne zmienne
objasniajace, a nastgpnie na stopniowym eliminowaniu zmiennych tak, aby otrzyma¢ model z
najwyzsza wartosciag parametrow (ktore sa kryterium wyboru modelu, przy zachowaniu istotno$ci
parametrow).
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Cate badanie obejmowato okres od 1995 do 2009 roku, z podziatem na okres treningowy od
1995 do 2001 roku, sktadajacy si¢ z 72 miesiecznych obserwacji oraz okres treningowy od 2002 do
2009 roku sktadajacy si¢ z 89 obserwacji. Wykorzystujac wyselekcjonowany zbiér zmiennych
stworzono prognozy na kolejne 12 miesiecy. Wykorzystujac wyestymowane na zbiorze treningowym
modele dokonano pierwszej prognozy w styczniu 2002 roku na kolejne 12 okreséw. Nastepnie
dodano te 12 okresow do zbioru treningowego i majac juz 101 obserwacji dokonano prognozy w
styczniu 2003 roku na kolejne 12 okresow. Cata procedure kontynuowano do 2009 roku.

Powyzsza metoda znalazta uznanie w oczach wielu badaczy, migedzy innymi Gokani i
Todorovic (2006) wykorzystali podobng metoda w celu zbadania wilasciwosci spreadu migdzy
duzymi i matymi spotkami oraz migdzy ,,wartosciowymi” i ,,wzrostowymi” spotkami. Autor
postanowit trzymac si¢ tej konwencji.

Ostatecznie stworzono 39 modeli. Tabela 8 1 9 przedstawia modele wraz z warto$ciami
kryteriow, ktore byly brane pod uwage przy selekcji modeli. Tabele 8 nalezy czyta¢ w nastepujacy
sposob; w modelu 1 zmienng objasniajaca jest zmienna 1 (tabela 7), w modelu 2 zmiennymi
objasniajacymi s3 zmienna 1 i 2, w modelu 3 zmiennymi objas$niajacymi sg zmienne 1, 2 1 3, w
koncu model 20 bedzie zawieral w sobie wszystkie zmienne objasniajace. Uogdlniajac mozna
przyjac, ze:

Model N = {al, a2,..., at},
gdzie:
N — numer modelu
t — numer zmiennej
a—zmienna
W tabeli 9 umieszczono modele, powstate po usuni¢ciu najmniej istotnej zmiennej z kazdego
modelu. Tabele 9 nalezy czyta¢ w nastepujacy sposob:
{Model Na € Model N A Model Na ¢ Z},
gdzie:
Z — zmienna najmniej istotna
Parametry ostatniego modelu otrzymanego algorytmem regresji krokowej wstecznej w 39

podejsciu. Tabela 10 prezentuje gtowne parametry modelu.
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Tabela 8. Poszczego6lne modele probitowe.

Liczba )

Model/Numer _ przypadkow Test lorazu Kryt. inform,| Sredni biad
Zmienne wiarygodnosci

zmiennej poprawnej Akaike'a absolutny

predykcji [wartosé p]
1 ISM_SP500_1 54,90% 0,0086 110,7211 0,4601
2 USDjpy_1 65,90% 0,0076 109,8806 0,44407
3 ISM_SP500_3 61,00% 0,0047 108,672 0,42961
4 ISM_1 67,10% 0,0009 104,8316  |0,39845
5) ISM_USDpIn_1 |69,50% 0,0004 103,1714 0,37924
6 SP400_3 69,50% 0,001 105,1129  |0,37889
7 SP100_SP400_3 |68,30% 0,0002 101,18 0,35296
8 SP500_3 68,30% 0,0002 101,7007 0,34652
9 Miedz 1 70,70% 0,0002 101,8379  |0,33819
10 SP500_SP400_2 |72,00% 0,0004 103,7662  |0,33795
11 ISM_USDpIn_2 |69,50% 0,0005 104,6234 0,33358
12 ISM_2 76,80% 0,0006 105,4234  |0,32696
13 SP400_1 76,80% 0,0009 106,7519  |0,32265
14 PPrzUS_2 75,60% 0,0011 107,7824 0,3183
15 Usdpln_SP500_3 | 75,60% 0,0015 109,0837  |0,31402
16 PrPrzUs_Inf_2 76,80% 0,0024 111,0044 0,31357
17 Ztoto SP100 1 74,40% 0,0032 112,4256 0,31184
18 OblUs30_Zloto_2 |72,00% 0,0031 112,8548 0,30436
19 SP400_2 73,20% 0,0046 114,771 0,30414
20 Soja_1 0,72 0,0044 115,1717 0,29773

Zr6dto: Opracowanie wiasne
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Tabela 9. Poszczegolne modele probitowe, z ktorych usunigto najmniej istotng zmienna.

Liczba )
Najmniej istotna | przypadkow Testilorazy Kryt. inform. | Sredni btad
Model i | wiarygodnosci )
zmienna poprawrfzj (wartodé p] Akaike'a absolutny
predykcji

3a USDJpy 59,80% 0,0035 108,2908 0,43767
4a ISM_SP500 67,10% 0,0003 102,9338 0,39875
5a d ISM_1 69,50% 0,0002 101,271 0,37978
6a SP400_3 69,50% 0,0004 103,1714 0,37924
7a ISM_SP500_1 |68,30% 0,0001 99,40718 0,35351
8a ISM_SP500_1 |72,00% 0,0001 100,0496 0,34736
9a ISM_SP500_1 |73,20% 0,0001 99,93159 0,33806
10a ISM_SP500_1 |73,20% 0,0002 101,8238 0,33782
11a SP500_SP400_2 |69,50% 0,0003 102,6331 0,33366
12a ISM_SP500_1 |76,80% 0,0003 103,4295 0,32706
13a ISM_USDplIn_2 |76,80% 0,0005 104,8172 0,32324
14a ISM_USDplIn_2 |76,80% 0,0007 105,9185 0,3193
15a ISM_USDplIn_2 |75,60% 0,0009 107,2116 0,31498
16a PrPrzUs_Inf_2 | 75,60% 0,0015 109,0837 0,31402
17a PrPrzUs_Inf 2 | 73,20% 0,002 110,4573 0,31202
18a SP500_SP400_2 |73,20% 0,0019 110,8769 0,30462
19a SP500_SP400_2 | 72,00% 0,0031 112,8479 0,30464
20a PrPrzUs_Inf 2 | 73,20% 0,0029 113,1797 0,29781

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 10. Model otrzymany algorytmem regresji krokowej wstecznej.

Model

Liczba przyp. popr. pred.

Test ilorazu wiaryg.

Akaike’a

Sr. btad absolutny

39

74,40%

[0,0000]

98,95487

0,35002

Zr6dto: Opracowanie wlasne

Po analizie dopasowan wszystkich modeli wybrano 3 modele.
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o Model 1 - model 12a okazat si¢ optymalny pod wzgledem ilorazu szans,
o Model 2 - model 20 byt optymalny pod wzgledem $redniego btgdu absolutnego.
. Model 3 - model 39 byt optymalny zar6wno pod wzgledem testu ilorazu wiarygodnosci, jak
I kryterium informacyjnym Akaike’a ,
Dodatkowo skonstruowano model wazony, dla ktérego wag dostarczyty srednie z modelu 1,

modelu 2 i modelu 3.

Model 1
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: Spread Wig20 — sWig8(C

wspotezynnik blad standardowy t-Studenta wartos¢ p
const 0,00268345 0,190242 0,01411 0,9887
USDjpy_1 6,71932 4,9476 1,358 0,1744
ISM_SP500_3 -13,8939 5,79163 -2,399 0,0164 *
ISM_1 8,07639 8,09324 0,9979 0,3183
ISM_USDpin_1 11,5525 6,97661 1,656 0,0977 *
SP400_3 -31,447 28,8094 -1,092 0,275
SP100_SP400_3 -30,1962 25,0089 -1,207 0,2273
SP500_3 23,4963 30,9649 0,7588 0,448
Mied_1 -3,78889 2,63584 -1,437 0,1506
SP500_SP400_2 2,99506 6,75864 0,4431 0,6577
ISM_USDpln_2 2,42529 7,79862 0,311 0,7558
ISM_2 -9,00585 8,29677 -1,085 0,2777

Logarytm wiarygodnosci -39,71477 Kryt. inform. Akaike'a 103,4295
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 63 (76,8%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(11) = 34,1978 [0,0003]
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Model 2

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: Spread Wig20 — sWig80

wspotczynnik blad standardowy t-Studenta

const 0,20972 0,312838 0,6704
OblUs30_Zloto_2 -4,26497 4,24266 -1,005
PPrzUS_2 -33,4581 95,3897 -0,3508
PrPrzUs_Inf_2 0,0814038 0,914559 0,08901
Ztoto SP100 1 5,45221 5,69425 0,9575
Mied_1 -3,08799 2,81623 -1,096
SP500_3 25,2654 33,5969 0,752

SP400_1 -8,71795 7,62786 -1,143
SP400_2 0,979026 4,85274 0,2017
SP400_3 -38,3869 33,2079 -1,156
SP100_SP400_3 -35,9893 27,7226 -1,298
SP500_SP400_2 3,04145 9,08705 0,3347
Soja_1 -3,99576 3,20153 -1,248
Usdpln_SP500_3 -9,59872 9,74055 -0,9854
USDjpy_1 9,32242 5,84976 1,594

ISM_1 24,3257 13,829 1,759

ISM_2 -6,6301 9,58216 -0,6919
ISM_SP500_1 -15,9623 11,6594 -1,369
ISM_SP500_3 -10,9364 6,47102 -1,69

ISM_USDpIn_1 13,783 8,30583 1,659

ISM_USDpln_2 5,01042 8,75598 0,5722

Logarytm wiarygodnosci -36,58587 Kryt. inform. Akaike'a 115,1717
Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 59 (72,0%)
Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(20) = 40,4556 [0,0044]

wartos¢ p

0,5026
0,3148
0,7258
0,9291
0,3383
0,2729
0,452
0,2531
0,8401
0,2477
0,1942
0,7379
0,212
0,3244
0,111
0,0786 *
0,489
0,171
0,091 *
0,097 *
0,5672
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Model 3
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 1-82

Zmienna zalezna: Spread Wig20 — sWig80

wspolezynnik blad standardowy  t-Studenta wartos¢ p
const 0,0165473 0,167993 0,0985 0,9215
USDjpy_1 7,61161 4,61564 1,649 0,0991 *
ISM_SP500_3 -6,71212 3,12725 -2,146 0,0318 **
ISM_USDpin_1 15,7133 4,41858 3,556 0,0004 ***
SP100_SP400_3 -6,26967 4,89571 -1,281 0,2003
Soja_1 -4,74557 2,77271 -1,712 0,087 *

Logarytm wiarygodnosci -42,49645 Kryt. inform. Akaike'a 96,99290
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 61 (74,4%)

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(5) = 28,6345 [0,0000]
Nastepnie autor estymowat te same modele doktadajac obserwacje ze zbioru testowego. W
tabeli 11 poréwnano modele w celu sprawdzenia czy zmienne, ktore byly istotne dla zbioru

treningowego rowniez bedg istotne dla catego zbioru obserwacji, testujac ich stabilnos¢. Wartos¢

p podana w tabeli 11 odno$nie danej zmiennej w zbiorze treningowym.

Tabela 11. Zmienne istotne w danych modelach dla zbioru treningowego i testowego.

Model 1 Model 2 Model 3
Zmienna wartos¢ p Zmienna warto$¢ p | Zmienna wartos¢ p
ISM_SP500_3 0,0708 * ISM_SP500_3 |0,0765* ISM_USDpIn_1 |0,0015 ***
ISM_USDpIn_1 |0,0024 *** [ISM_USDpIn_10,0045 ***
Miedz_1 0,0024 *** | Miedz_1 0,0029 ***
Liczba przypadkow poprawnej predykcji
68,40% 69,60% 68,40%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Po wyselekcjonowaniu modeli, przystapiono do budowy prognoz. Autor zdecydowat si¢ na

dwa podejscia do tego problemu.
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Podejscie pierwsze polegato na dynamicznym ujeciu prognozowania na podstawie modeli

probitowych.

Autor dysponujac danym zbiorem uczacym z okresu 3/1995 do 12/2001 prognozowat na 12

miesi¢cy naprzod. Po dokonaniu prognozy, kolejnym krokiem byto dodanie wygastych prognoz

do zbioru uczacego. Po kazdym takim etapie do zbioru uczacego przypisywano wygaste prognozy

z ostatnich 12 miesi¢cy i jednocze$nie nie odcinano obserwacji starszych. Tym samym zbidr

uczacy powickszal si¢ z kazdym etapem poprzez dodawanie nowszych obserwacji do zbioru

uczacego si¢. W ramach tego podejscia zastosowano 2 strategie konstrukcji portfela:

1) Strategia 1. Otrzymana prognoza zwracala wage jaka w danym miesigcu przypisano w

portfelu dla Wig20 i sWig80. Suma wag = 100.

2) Strategia 2. Otrzymana prognoza zwracata decyzje czy caly kapitat bedzie lokowany w

Wig20, czy sWig80. Jesli otrzymana warto$¢ byta wigksza lub rowna od 0,5 wowczas caty

kapitat lokowano w Wig20, w przeciwnym wypadku

sWig80.

caty kapitat byto lokowany w

Tabele 12 i 13 zawierajg wyniki zastosowania podejscia 1 w poréwnaniu ze strategia kup i trzymaj

oraz strategia momentum.

Tabela 12. Wyniki portfela opartego na strategii 1.

Model 1 |Model 2 | Model 3 |Model wazony [Kup i trzymaj |Momentum
Stopa zwrotu / odchylenie stand. |19,92 20,58 20,03 20,28 16,61 11,29
Skumulowana stopa zwrotu 150,66% | 162,27% | 158,45% |157,13% 124,52% 88,51%
Srednia miesigczna stopa zwrotu |1,67% | 1,80% 1,76% 1,75% 1,38% 0,98%
Odchylenie standardowe 7,56% |7,89% 7,91% 7,75% 7,50% 7,84%
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 13. Wyniki portfela opartego na strategii 2.
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model wazony

Wskaznik stopa zwrotu / odchylenie standardowe | 25,12 19,27 20,73 20,98

Skumulowana stopa zwrotu 198,07% | 161,28% | 169,76% | 171,32%

Srednia miesi¢czna stopa zwrotu 2,20% 1,79% 1,89% 1,90%

Odchylenie standardowe 788% |837% |8,19% |8,17%

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Wykres 3 i wykres 4 przedstawiajg graficzne pordwnanie zyskowno$ci poszczegolnych metod.

Jako metodg reprezentujagca model probitowy autor przyjat model wazony.

Wykres 3. Skumulowana stopa zwrotu. Podejscie 1. Strategia 1.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wykresy 5 i 6 przedstawiajg graficzne poréwnanie ksztaltowania si¢ spreadu miedzy
modelem wazonym, a strategig kup i trzymaj.

Podejscie drugie, wyniki w tabelach 14 1 15, polegalo na statycznym ujeciu prognozowania
na podstawie modeli probitowych. Autor dysponujac danym zbiorem uczacym z okresu 3/1995 do
12/2001 przeprowadzal prognozy na 90 miesiecy naprzdd, nie dodajac przy tym wygastych
prognoz do zbioru uczacego si¢. W ramach tego podejsScia zastosowano identyczne strategie

konstrukcji portfela jak w przypadku prognozowania dynamicznego.
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Wykres 4. Skumulowana stopa zwrotu. Podejscie 1. Strategia 2.

- Strategia kup i trzymaj Momentum
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Zrbdlo: Opracowanie wlasne.

Wykres 5. Spread w uj¢ciu procentowym migdzy modelem wazonym, a strategig kup i trzymaj.

Podejscie 1. Strategia 1.
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Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Wykres 6. Spread w uj¢ciu procentowym migdzy modelem wazonym, a strategig kup i trzymaj.

Podejscie 1. Strategia 2.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
Tabela 14. Wyniki portfela opartego na strategii 1.
Model Kupi
Model 1 Model 2 | Model 3 |wazony |trzymaj Momentum

Stopa zwrotu / odchylenie
standardowe 20,66 21,26 20,04 20,72 16,61 11,29
Skumulowana stopa zwrotu 157,34% |166,49% | 155,89%|159,91% |124,52% |88,51%
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu | 1,75% 1,85% 1,73% 1,78% 1,38% 0,98%
Odchylenie standardowe 7,61% 783% |7,78% |7,72% 7,50% 7,84%

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Wykres 7 i wykres 8 przedstawiajg graficzne pordwnanie zyskowno$ci poszczegolnych

metod. Jako metode reprezentujgca model probitowy autor przyjat model wazony.

Wykresy 9 i 10 przedstawiajg graficzne porownanie ksztattowania si¢ spreadu migdzy

modelem wazonym, a strategiag kup 1 trzyma;.
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Tabela 15. Wyniki portfela opartego na strategii 2.

Model 1 Model 2 | Model 3 | Model wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe | 22,61 23,46 21,26 23,33
Skumulowana stopa zwrotu 179,99% 192,23% |169,53% |184,46%
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu 2,00% 2,14% 1,88% 2,05%
Odchylenie standardowe 7,96% 8,20% 7,97% 7,91%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wykres 7. Skumulowana stopa zwrotu. Podejscie 2. Strategia 1
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 8. Skumulowana stopa zwrotu. Podejscie 2. Strategia 2

Momentum

- Strategia kup i trzymaj
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wykres 9. Spread w ujeciu procentowym migdzy modelem wazonym, a strategia kup i

trzymaj. Podejscie 2. Strategia 1.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 10. Spread w ujeciu procentowym miedzy modelem wazonym, a strategig kup i trzymaj.

Podejscie 2. Strategia 2.
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Zrodto: Opracowanie wtasne.

Kolejnym etapem byto obliczenie stop miar ryzyka i stopy zwrotu wedtug kryteriow wyboru

modeli. Wnioski, zob. tabela 16, tej analizy moze znieksztalci¢ fakt, iz kierujac si¢ 4 kryteriami

wybrano tylko 3 modele. Byto to podyktowane tym, iz model 3 byt optymalny pod wzgledem

dwoch kryteriow. Jednak takie rozwigzanie pozwolito znalez¢ odpowiedZ na pytanie czy model

efektywny pod wiecej niz dwoma wzgledami jest skuteczniejszy od modeli efektywnych pod

jednym wzgledem.

W celu otrzymania wynikow autor usrednit poszczegdlne modele z obu podejs$¢ i obu strategii.

Tabela 16.Wyniki wedlug przyjetych kryteriéw dobroci modelu.

Stopa zwrotu /

odchylenie standardowe

Skumulowana

stopa zwrotu

Test ilorazu wiarygodnosci oraz kryterium Akaike'a 20,51 163,41%
lloraz szans 22,08 171,52%
Absolutny btad prognozy 21,14 170,57%

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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3.5. Analiza wynikow.

Wyniki zaprezentowane w tabelach 12 — 15 dajg odpowiedzZ na pytanie zadane na poczatku
rozdzialu. Mozna zatem stwierdzi¢, iz krotkoterminowe odchylenia w stopach zwrotu na
spreadzie migdzy indeksami duzych i matych spétek moga by¢ lepiej wyjasniane przez modele
probitowe w pordwnaniu ze strategia kup 1 sprzedaj oraz strategiag momentum.

Autor znalazt rowniez odpowiedzi na pytania poboczne. Kryterium dobroci modelu, ktére
najlepiej opisuje odchylenia na spreadzie Wig20 — sWig80 okazat si¢ iloraz szans. Dodatkowo
okazalo si¢, iz model 3, ktory byt optymalny pod wzgledem dwoch kryteriow nie wyrdznit sie
pozytywnie na tle pozostatych.

Jak pokazuja wyniki badan zastosowanie dywersyfikacji w przypadku tak silnie
skorelowanych instrumentow nie daje pozytywnych wynikéw. Okazato si¢ bowiem, iz w celu
maksymalizacji wskaznika (stopa zwrotu / odchylenie standardowe) nalezy caty kapitat

inwestowa¢ w Wig20 lub sWig80.

3.5.1. Analiza zmiennych wplywajacych na przyszle zachowanie si¢ spreadu Wig20-sWig80.

Autor przeprowadzit analize czynnikdw majacych najwigkszy wplyw na odchylenia na
spreadzie miedzy indeksami duzych i matych spotek. Wyniki testu Sims’a dowodza, Zze do
najistotniejszych czynnikow nalezg zmienne oparte na wzajemnych relacjach.

Za najbardziej istotng zmienng wyprzedzajgcg, ktora wptywa na badany spread okazala si¢
réznica procentowa mi¢dzy zmiang indeksu ISM a indeksu S&P500 w czasie t-1 w stosunku do
zmiany spreadu migdzy Wig20 a sWig80. W modelu 3 wspdtczynnik przy tej zmiennej wynosi -
15,96 co oznacza, iz mniejsza procentowa zmiana indeksu ISM, niz indeksu S&P500 powoduje w
nastepnym miesigcu przewage indeksu Wig20 nad sWig80. Warto tutaj zaznaczy¢, iz badacz
prognozujac spread Wig20-sWig80 w miesigcu styczniu ma do dyspozycji dang dla ISM za
listopad z okolicy 15 grudnia, natomiast dana dla indeksu S&P 500 za grudzien dostepna jest z
dnia 31 grudnia. Implikuje to kolejny wniosek; zmienna ISM-SP500 1 opisuje zalezno$¢ miedzy
zmiang indeksu ISM w czasie t-2 oraz zmiang indeksu S&P 500 w czasie t-1 w stosunku do
zmiany spreadu Wig20-sWig80. Nalezy zatem stwierdzi¢, iz mniejsze zmiany indeksu ISM w
okresie t-2 od zmiany indeksu S&P 500 w okresie t-1 powoduje przewage Wig20 nad sWig80 w
okresie t. Mozna na podstawie takich wynikow badan wysnu¢ wniosek, iz jesli menadzerowie do

spraw zaopatrzenia prognozuja zmiany zakupOw w czasie t-2 na poziomie nizszym niZ zmiana
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indeksu S&P 500 w okresie t-1 wowczas mozna si¢ spodziewaé przewagi Wig20 nad sWig80 w
okresie t.

Kolejng zmienng bardzo istotng dla omawianego zagadnienia jest zmiana kursu walutowego
dolar/ztoty w okresie t-1 w stosunku do spreadu Wig20 — sWig80. We wszystkich 3 modelach
wspotczynnik przy zmiennej USDpln jest dodatni. Wedlug zaprezentowanych modeli ostabiajaca
si¢ ztotowka wzgledem dolara w czasie t-1 sktania inwestorow do przeszacowywania spolek z
indeksu Wig20 nad spotkami z indeksu sWig80 w czasie t. Wzrost wartosci dolara to zwigkszenie
awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Przekladajac to na rynek polski,
zwickszona awersja do ryzyka powoduje przeszacowywanie spotek duzych wzgledem matych.
Spoiki te, sa narazone na wigksze ryzyko rynkowe.

Ciekawe zjawisko mozna zaobserwowa¢ wsrdod zmiennych surowcowych. Do ,rankingu
Sims’a” weszty dwie zmienne: miedz 1 oraz soja 1. Obie zmienne reprezentuja opoznienie
wzgledem spreadu Wig20 i1 sWig80 o jeden okres. Zgodnie z zaprezentowanymi modelami
dodatnia zmiana tych surowcéw zapowiada przewage sWig80 nad Wig20 w nastgpnym miesigcu.
Jest to interesujaca obserwacja szczegodlnie w przypadku zmiennej miedz 1, ktorej zmiany maja
decydujacy wplyw na notowania jednej z najwigkszych spotek w indeksie Wig20 — KGHM.
Mozna wyciaggna¢é wniosek, ze rosngce ceny miedzi nie przektadajg si¢ na dominacje spdiek
duzych nad matymi, mimo, ze udziat KGHM w indeksie Wig20 jest istotny.

Kolejng zmienng godng uwagi jest spread miedzy zlotem, a indeksem S&P 100.
Rozszerzajacy si¢ spread jest oznakg mozliwej w przysztosci przewagi indeksu duzych spotek nad
matymi spétkami na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Analizujac estymowane modele w dwodch okresach; pierwszym - w okresie reprezentujagcym
zbidr treningowy oraz w drugim dotyczacym catego zbioru obserwacji, nasuwajg si¢ interesujace
whnioski (tabela 11). Zmienne istotne w modelu 1 dla pierwszego okresu ponownie byly istotne w
modelu dla okresu drugiego. Natomiast dodatkowo bardzo istotng zmienng dla okresu drugiego
okazaly si¢ zmiany cen miedzi z poprzedniego okresu. W modelu 2 mozna zauwazy¢, ze tylko
zmienne ISM_SP500 3 oraz ISM_USDpln 1 utrzymaty wysoki poziom istotnosci. Dodatkowo,
podobnie jak w modelu 1, do zbioru zmiennych istotnych dla calego okresu dolaczyta zmienna
miedz 1. Duze zmiany na przestrzeni obu okreséw zaszty w modelu 3. Sposréd czterech
zmiennych istotnych dla pierwszego okresu, tylko zmienna ISM_USDpln 1 okazata si¢ stabilng

zmienng objasniajaca.
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Dodatkowo w tej samej tabeli mozna zauwazy¢, ze jedno z najwazniejszych kryteriow
dobroci dla modeli dwumianowych — iloraz szans — jest bardzo podobny dla wszystkich trzech
modeli. Wystepuja jednak roéznice miedzy okresem pierwszym i drugim dla tego kryterium.
Interesujacy jest fakt, ze kryterium to najmniej si¢ zmienia dla modelu 2 (okres pierwszy — 72%,

okres drugi — 68,6%).

3.5.2. Analiza skuteczno$ci modeli probitowych.

Wyniki osiggnigte przez wszystkie 4 modele probitowe zdecydowanie przewyzszaja
benchmark jakim jest metoda kup i trzymaj. Analizujac poszczegdlne podejscia 1 ujete w nich
strategie nalezy zauwazy¢, iz zdecydowanie lepiej spisywaly si¢ modele w podej$ciu 2. Moze to
oznaczac, iz dodawanie najnowszych obserwacji do zbioru uczacego si¢ nie wplywa pozytywnie
na skuteczno$¢ modelu. Wydaje sig¢, iz pewne relacje na rynkach finansowych nie zmieniajg si¢ na
tyle szybko aby dodanie nowych obserwacji miato pozytywny wplyw na relacje¢ zysku do ryzyka.
Trwato$¢ tych relacji powoduje, ze modele w podejsciu 2 wykazuja lepsze parametry w
poréwnaniu do modeli w podejsciu 1.

Dodatkowo warto zauwazy¢, iz modele w strategiach 2 wykazuja srednio lepsze parametry
w poréwnaniu z modelami ze strategii 1. Zgodnie z oczekiwaniami, modele te posiadajg $rednio
wyzsze odchylenia standardowe, jednak stosunek zysku do ryzyka wskazuje, ze modele te
zdecydowanie lepiej spisujg si¢ w wychwytywaniu odchylen na spreadzie Wig20-sWig80.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz strategia 2 w podejsciu 2 jest dobrym wyborem z

punktu widzenia maksymalizacji wskaznika zysku do ryzyka.

3.5.3. Analiza przyczyn skutecznosci zaprezentowanych modeli probitowych.

W polskiej oraz $wiatowej literaturze nie wyst¢pujg opracowania na temat zastosowania
modeli probitowych do wyjasniania odchylen na spreadzie Wig20 — sWig80. Wyst¢puja natomiast
opracowania dotyczace spotek matych i duzych na innych rynkach. Punktem odniesienia i
jednoczesnie inspiracjg do badanie tego obszaru bylo opracowanie autoréow Bhavesh Gokani and
Natasha Todorovic’, pod tytutem. Autorzy w tym opracowaniu badali odchylenia na spreadzie
mi¢dzy matymi i duzymi spétkami na rynku angielskim. Ich modele probitowe okazaly sig¢

zdecydowanie skuteczniejsze w poréwnaniu analogicznymi strategiami typu kup i trzymaj.

7 Gokani B., Todorovic N. [2006] Profitability of Quantitative vs. Momentum Size and Style Rotation Strategies in
the UK Equity Market
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Autorzy w swojej pracy zwracajg uwage jak istotny jest dobor zmiennych i odpowiednia ich
transformacja do potrzeb prognozowania tego typu szeregéw czasowych.

Zaprezentowane modele probitowe w tej pracy posiadaja wszystkie wlasciwosci ujete w
modelach Gokani i Todorovic’a oraz wprowadzaja do probitowego prognozowania finansowych
szeregdbw czasowych nowe elementy. Przede wszystkim autor zastosowal unikalny algorytm
selekcji zmiennych oraz wyboru optymalnego modelu. W pierwszym etapie skonstruowano
ranking na podstawie testu Sims’a, po czym owy ranking wykorzystano do modelowania
probitowego, ktorego celem bylo znalezienie modeli optymalnych pod wzglgdem 4 kryteriow

dobroci modelu. W nast¢pnym rozdziale zostanie zaprezentowany rozszerzony algorytm.
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Rozdzial IV

Wykorzystanie modelu probitowego w procesie alokacji aktywow miedzy
indeksy S&P 500 i Dow Jones Industrial Average (DJIA).

Autor w niniejszym rozdziale przedstawi autorska aplikacj¢ ,,Probit Optimizer” w celu
zbadania mozliwosci wykorzystania modelu probitowego w procesie alokacji aktywow migdzy

indeks SP 500 oraz Dow Jones Industrial Average.

4.1. Charakterystyka opisowa indekséw SP 500 i DJIA.

S&P 500 jest indeksem w sktad ktorego wchodzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji,
notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ. Sg to gléwnie firmy amerykanskie.
Indeks ten jest najbardziej znanym wskaznikiem zarzadzanym przez Standard & Poor's, Dow
Jones Industrial Average (DJIA) — to jeden z najwazniejszych indeksow akcji spotek notowanych
na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Nowym Jorku (New York Stock Exchange) i Nasdag.
Indeks ten zostat stworzony przez Charlesa Dowa i statystyka Edwarda Jonesa. Indeks Dow Jones
jest najstarszym dziatajgcym indeksem akcji w Stanach Zjednoczonych. Obecnie sktada si¢ on z
30 najwigkszych amerykanskich przedsigbiorstw.

Statystyki opisowe dotyczace obu indekséw przedstawia tabela 17.

Przedstawione w tabeli 17 statystyki wskazuja, iz oba indeksy maja podobne
charakterystyki. Nieco wigksze ryzyko niesie za sobg inwestycja w indeks SP 500. Poréwnujac
relacje stopy zwrotu do odchylenia standardowego mozna zauwazy¢, iz inwestujac w podanym
okresie w indeks DJIA osiagneloby si¢ o prawie 10 % wyzszg stope zwrotu przy nieco nizszym
ryzyku.

Tabela 17. Podsumowanie ilosciowe indeksow SP 500 i DJIA za okres 1/1995 — 6/2009 w

ujeciu miesigcznym.

Indeks Srednia stopa | Skumulowana | Odchylenie | Minimalna | Maksymalna | Rozstep
zwrotu stopa zwrotu | standardowe | stopa zwrotu | stopa zwrotu | stép zwrotu

SP 500 0,40% 69,40% 0,0463 -18,42% 9,23% 27,66%

DJIA 0,45% 78,99% 0,0456 -16,40% 10,08% 26,48%

Opracowanie: Zrodto wlasne.
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Wykres 11 przedstawia skumulowany spread w ujeciu procentowym miedzy indeksem S&P

500 i indeksem DJIA.

Wykres 11. Skumulowany spread migdzy SP 500 i DJIA w ujeciu procentowym.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na powyzszym wykresie mozna zauwazy¢, ze spread miedzy tymi instrumentami
wykazuje si¢ mniejszag zmienno$cig niz spread migdzy sWig80 1 Wig20. W maksymalnym
punkcie dochodzi on do 15%.

4.2. Hipotezy i cele badawcze.

Majac na uwadze wyniki z rozdziatu pierwszego autor przeprowadzi dodatkowe badania
aby potwierdzi¢ teze, iz modele ze strategii 2 spisuja si¢ lepiej niz modele ze strategii 1, co w
praktyce moze oznaczaé, iz modele probitowe sg skuteczniejsze w okreslaniu kierunku zmian niz
w doktadnym okreslaniu prawdopodobienstwa tej zmiany. Takie przypuszczenie w odniesieniu
do modeli logitowych sformutowali w swojej pracy Amenc, Malaise, Martellini 1 Sfeir (2003).

Autor porowna najbardziej efektywne modele pod wzgledem mozliwosci zastosowania
ich w procesie alokacji aktywoéw i wykorzystujac aplikacje ,,Probit Optimizer” odpowie na

pytanie:
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e (Czy modele dwu wymiarowe sg bardziej efektywne niz modele trzy wymiarowe w

kontekscie stopy zwrotu i wskaznika stopa zwrotu/odchylenie standardowe.

4.3. Metodologia badania.

Autor w tej czesci pracy zastosuje inng metode badawcza. Proces alokacji aktywow bedzie
si¢ nadal odbywal za pomoca prognoz z modelu probitowego jednak zostanie usunigty etap
selekcji zmiennych objasniajacych. W jego miejsce autor wykorzysta autorskg aplikacje o nazwie
,»Probit Optimizer”.

Glownym celem jaki przysSwieca wykorzystaniu powyzszej aplikacji jest mozliwos¢
pominigcia etapu badania przyczynowosci mig¢dzy zmiennymi objasniajacymi, a zmienng
objasniang. W ten sposéb autor zrezygnuje z przeprowadzenia testu Simsa.

Aplikacja ,,Probit Optimizer” (PO) w sposdb automatyczny estymuje wszystkie mozliwe
modele z danego zbioru. Jest to aplikacja napisana w jezyku C++, ktorej gtownym zadaniem jest
wymuszanie dziatania programu zewngtrznego jakim w tym przypadku jest Gretl oraz
wyswietlaniem wynikow przeprowadzonych estymacji, ktore wykonuje Gretl. Jesli mamy zbidr
zmiennych objasniajagcych ztozony z k-elementdw, z ktérego chcemy zbada¢ wszystkie mozliwe
modele n-elementowe dla 1 zmiennej objasnianej, to ilo§¢ mozliwych kombinacji mozna zapisa¢
W sposob nastepujacy:

nl/k1*(n-k)!

Aplikacja PO w sposob automatyczny estymuje model po modelu. Aplikacja ta ma mozliwos¢
filtrowania wynikéw wedlug dowolnego kryterium. Przyktadowy obraz dziatania przedstawiaja
obrazy 1i 2.

W ramach badania spreadu SP 500 — DJIA, autor zastosuje ten sam zbidr zmiennych
objasniajacych, ktory byl uzyty do badania spreadu miedzy matymi i duzymi spotkami. Autor
postanowit jednak usungé opdznienia dla niektérych zmiennych. W ten sposéb zbiér zmiennych
zawieral 102 regresory wyszczeg6élnione w tabeli 5 oraz 6. Dodatkowo autor dodat interakcje
migdzy zmiennymi oraz warto$ci kwadratowe niektérych zmiennych.

Aplikacja PO bedzie miata za zadanie wyszuka¢ wszystkie i wyestymowac¢ modele z 2 1 3
zmiennymi objas’niaje}cymils. Kryteriami wyboru efektywnych modeli beda:

e Test ilorazu wiarygodnosci

8 7e wzgledu na zapotrzebowanie na moce obliczeniowe przy skanowaniu modeli z wigkszg iloscig zmiennych
objasnianych autor postanowit ograniczy¢ wymiar modeli.
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e |loraz szans

Obraz 1. Modut wyboru zmiennych objasniajacych oraz wymiaru modelu.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie aplikacji ,,Probit Optimizer”.

Wyselekcjonowane zostang 4 modele, ktore spetniajg nastepujace warunki:
Model 1 — najnizsza warto$¢ testu ilorazu wiarygodnos$ci z posrod 2-wymiarowych modeli.
Model 2 - najwyzsza warto$¢ testu ilorazu szans z posrod 2-wymiarowych modeli.
Model 3 — najnizsza warto$¢ testu ilorazu wiarygodnosci z posrod 3-wymiarowych modeli.
Model 4 - najwyzsza warto$¢ testu ilorazu szans z posrod 3-wymiarowych modeli.

Zbior treningowy sklada si¢ z 84 okresow, od stycznia 1995 do grudnia 2001 roku.

Natomiast okres testowy zawiera si¢ mi¢dzy styczniem 2002, a lipcem 2009 roku i sktada si¢ z 91

okresow.
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Obraz 2. Modut estymacji modeli.
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Obliczam model probitowy: Wynik EbitdaAktywa KapitPrzepOp Sprzedazaktywa
Obliczam model probitowy: Wynik EbitdaAktywa KapitPrzepOp Cenal WK1
Obliczam model probitowsy: Wynik EbitdaAktywa KapitPrzepOp ZyskNeSprzedaz
Obliczam model probitowy: Wynik EbitdaAktywa KapitPrzepOp KapWIPrzephle
Obliczam model probitowsy: Wynik Ebitdaktywa KapitPrzepOp ZyskOpAktywa
Obliczam model probitowy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1

Obliczam model probitowsy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1 SprzedazAktywa
Obliczam model probitowsy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1 KapitPrzepOp
Obliczam model probitowsy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1 ZyskNeSprzedaz
Obliczam model probitowy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1 KapWIPrzephle
Obliczam model probitowsy: Wynik EbitdaAktywa CenalWK1 ZyskOpAktywa

Przenwij

Chociai miarg moich sit nie byl zzmiar ... ale chet ..

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie aplikacji ,,Probit Optimizer”.

W ramach estymacji modeli 2-wymiarowych sprawdzono 5120 kombinacji, natomiast w
ramach estymacji modeli 3-wymiarowych sprawdzono 171 700 kombinacji.
Analizowany model bedzie miat postaé:
P(Yt1=1]x) = P(y=1[Xy)
gdzie,
Xt — zmienne objasniajace
Y1 = 1, jesli roznica w ujeciu procentowym mi¢dzy SP 500 a Dow Jones bgdzie dodatnia
w okresie jednego miesigca naprzod wzgledem zmiennych objasniajacych, w
przeciwnym wypadku Y. = 0.

Wybrano nastepujace modele:
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Model 1: Probit, Uzyte obserwacje 01/1995 - 12/2001
Zmienna zalezna: Spread SP 500 — DJIA

btad
wspotczynnik  standardowy testt p-wartos§¢
OblUs10_2 8,18949 3,49125 2,346 0,019  **
PPrzUs_InfUs 3  0,726257 0,267004 2,72 0,0065  ***

Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 49 (60,5%)
Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat = 13,573 [0,0011]

Model 2: Probit, Uzyte obserwacje 01/1995 - 12/2001
Zmienna zalezna: Spread SP 500 - DJIA

wspotczynnik  blad standardowy testt p-wartosé
PPrzUs_InfUs 0,518154 0,238222 2,175  0,0296 **
MZ2Eur_3 -40,507 26,4157 -1,533  0,1252

Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 57 (70,4%)
Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat = 6,66841 [0,0356]
Model 3: Probit, Uzyte obserwacje 01/1995 - 12/2001
Zmienna zalezna: Spread SP 500 - DJIA

wspoOlczynnik  blad standardowy  testt p-wartos$é

OblUs10_Bund 0,167374 0,0801575 2,088  0,0308 **
OblUs10_2 8,66909 3,59395 2,412  0,0139 **
PPrzUs_InfUs_3 0,847337 0,278307 3,045 0,0042 **

Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 57 (70,4%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat = 18,1797 [0,0004]
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Model 4: Probit, Uzyte obserwacje 01/1995 - 12/2001
Zmienna zalezna: Spread SP 500 - DJIA

wspotczynnik  blad standardowy testt p-wartosé
Bund 16,447 10,623 1,548 0,1233
Brent _2/2%° -18,172 10,236 -1,775 0,0760
PPrzUs_InfUs_3 0,6237 0,2603 2,456 10,0134 **

Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 60 (74,1%)

Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat = 14,196 [0,0027]

Przedstawione powyzej modele stanowig podstawe do przeprowadzenia symulacji

zachowanie si¢ portfela aktywow. Po wyselekcjonowaniu modeli przez aplikacj¢ ,,Probit

Optimizer”, przystapiono do budowy prognoz. Autor zdecydowatl si¢ na jedno podejscie do tego

problemu. Podejscie to polegalo na statycznym prognozowaniu sktadu portfela aktywow, ktorego

zasady opisane juz zostaly w pkt 1.4. W ramach tego podejscia zastosowano identyczne strategie

konstrukcji portfela opisane w pkt 1.4. Tabele 18 i 19 zawierajg wyniki poszczegolnych strategii.

Tabela 18. Strategia 1.

Model
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 wazony
Stopa zwrotu / odchylenie
standadowe -4,98 -3,99 -4,85 -4,69 -4,63
Skumulowana stopa zwrotu -21,57% | -17,50% | -21,02% | -20,33% -20,11%
Odchylenie standardowe 4,33% 4,39% 4,34% 4,34% 4,34%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

1% Zmienna Brent 272 jest kwadratem zmiennej Brent_2
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Tabela 19. Strategia 2.

Model
Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standadowe -5,21 -3,00 -5,47 -3,45 -5,20
Skumulowana stopa zwrotu -22,81% | -13,26% | -23,80% | -14,69% | -22,44%
Odchylenie standardowe 4,38% 4,41% 4,35% 4,25% 4,31%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W analogicznym okresie strategia pasywna, rownowazona typu kup i trzymaj osiagneta

nast¢pujgce rezultaty w poréwnaniu do srednich warto$ci ze wszystkich modeli probitowych,

tabela 20:

Tabela 20. Strategia pasywna.

Strategia pasywna

Modele probitowe

Stopa zwrotu / odchylenie standadowe -4,44 -4,46
Skumulowana stopa zwrotu -19,66% -19,38%
Odchylenie standardowe 4,43% 4,34%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie autor porownat wyniki z podzialem na strategie, kryteria wyboru modelu oraz

wymiar modelu. Tabele 21, 22, 23 prezentuja sredni wynik.

Tabela 21. Srednie wyniki wedtug danej strategii.

Stopa zwrotu /

Skumulowana stopa

odchylenie standadowe zwrotu
Strategia 1 -4,63 -20,11%
Strategia 2 -4,28 -18,64%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 22. Srednie wyniki wedhug kryterium dobroci wyboru modelu.

Stopa zwrotu /

Skumulowana stopa

odchylenie standadowe zwrotu
Test ilorazu wiarygodnosci -5,13 -22,30%
lloraz szans -3,78 -16,45%

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 23. Srednie wyniki wedlug kryterium wymiaru modelu.

Stopa zwrotu / Skumulowana stopa
odchylenie standadowe zwrotu
Modele z 2 zmiennymi -4,30 -18,78%
Modele z 3 zmiennymi -4,62 -19,96%

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Na wykresie 12 zobrazowano zachowanie si¢ wybranych strategii wzglgdem strategii
pasywnej. Na uwage zwraca liniowy wzrost roéznicy procentowej miedzy stopa zwrotu dla
modelu 2 w strategii 2 oraz strategia pasywna, czego dowodem jest wysoki wspotczynnik R? dla
linii trendu. Z rownania regresji liniowej mozna odczytaé, ze z miesigca na miesigc strategia 1
wykorzystujagca model 2 pokonuje strategie pasywng Srednio miesiecznie 0 0,05% Podobnie
prezentuje si¢ model 2 w strategii 2, z tym, ze w tym przypadku $redni miesigczny Wzrost wynosi
0,02%.

Wykres 12. Réznica w ujeciu procentowym miedzy najlepszymi modelami ze strategii 1 oraz 2.

010%
== Spread Model 2. Strategia 1 - Strategia pasywna
009% \
=== Spread Model 2. Strategia 2 - Strategia pasywna \
008%
° y = 0,0005x + 0,0186 \
007% R?=0,6398
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- %}V\/

M A \ )
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003% - v y =0,0002x + 0,0035
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Zrodto: Opracowanie wlasne.
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4.4. Analiza wynikow.

Analizujagc wyniki przedstawionych modeli, ktore zostaty wyselekcjonowane za pomoca
aplikacji ,,Probit Optimizer” nalezy stwierdzi¢, iz podobnie jak w badaniu nad spreadem Wig20 —
wWig80, modele probitowe lepiej sprawdzajg si¢ w strategii 2. Pozwala to potwierdzi¢ teze, iz
modele probitowe sg skuteczniejsze w okreslaniu kierunku zmian, niz w doktadnym okreslaniu
prawdopodobienstwa tej zmiany. Potwierdzila si¢ rowniez teza, iz skuteczniejszym kryterium
dobroci modelu jest ponownie iloraz szans. Modele, ktore byly wybierane na podstawie tego
kryterium osiagnety stope zwrotu wyzsza Srednio o ponad 1 % niz modele wybierane na
podstawie kryterium testu ilorazu wiarygodnosci.

Interesujace wnioski mozna rowniez wysunaé przypatrujac si¢ zmiennym, ktore weszly w
sktad modeli efektywnych. Okazalo si¢, ze zadna ze zmiennych prognozujacych odchylenie
miedzy indeksami Wig20 1 sWig80, nie weszta w sktad modeli prognozujacych spread miedzy SP
500, a DJIA. Wynika¢ to moze z dwoch faktow. Po pierwsze modele te selekcjonowane byty
wedtug roznych metod 1 po drugie moze to dowodzi¢, iz przysztlymi odchyleniami migdzy
polskimi indeksami, a amerykanskimi rzadza inne przyczyny.

Wprawdzie wspotczynniki modeli probitowych nie da si¢ interpretowa¢ w sposob liniowy
to jednak znak przy nich jest w pelni interpretowalny jak przy modelach estymowanych metodami
najmniejszych kwadratow. Analiza najlepszego sposréd modeli — Model2 dostarcza nam
ciekawych wnioskéw. Okazuje si¢, iz dodatnia réznica procentowa migdzy produkcja
przemystowa w USA, a inflacja powoduje w nastepnym miesiagcu przewage indeksu SP 500 nad
przemystowymi spotkami z indeksu DJIA. Wigksze procentowe wzrosty lub mniejsze procentowe
spadki produkcji przemystowej niz inflacji byly powodem w okresie 1995 — 2001 do przewazania
indeksu SP 500 nad DJIA. Druga zmienng w tym modelu jest agregat monetarny strefy Euro M2
opdzniony o 3 okresy. Oznacza to, iz odchylenie migdzy SP 500, a DJIA reaguje przynajmniej z 3
miesi¢cznym opoOznieniem na zmiany podazy pienigdza. Ujemny znak przy tym wspotczynniku
prowadzi do stwierdzenia, iz wczesniejsze zaostrzenie polityki dotyczacej rezerw obowigzkowych

skutkowa¢ moze w przysztosci ( 3 miesigce ) wzrostem indeksu SP 500 wzgledem indeksu DIJIA.
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Rozdzial V

Wykorzystanie modelu probitowego w procesie alokacji aktywow miedzy
Z1oto, S&P 500 i Dolar / Jen.

5.1. Wprowadzenie. Analiza dotychczasowej literatury.

Zagadnienie wykorzystania modeli ekonometrycznych do globalnej taktycznej alokacji
aktywow jest szeroko opisywane w literaturze. Wielu badaczy starato si¢ znalez¢ najlepszy model
uzywajac réoznych kryterii wyboru zmiennych i modeli. Nam i Branch (1994) stworzyli strategie
taktycznej alokacji aktywow pomigdzy wekslami skarbowymi amerykanskimi, a indeksem S&P
500. Zastosowali publicznie dostgpne dane takie jak wskaznik dywidenda/cena, poprzednia cena
weksla skarbowego, zmiana ceny weksla skarbowego 1 wzrost zysku na akcje. Wykorzystujac do
tego model logitowy pokazali wyniki, ktére okazaty si¢ lepsze, niz strategia pasywna. Larsen 1
Wozniak (1995) stworzyli dwumiesigczng regut¢ inwestycyjna oparta na modelu logitowym, ktora
miata za zadanie wskazywaé czy inwestowa¢ w akcje lub w obligacje oraz czy inwestowaé w
akcje lub weksle skarbowe. Dla wigkszosci z 9 zmiennych objasniajacych autorzy dotgczyli do
modelu dwa opodznienia danej zmiennej. Taka samg operacj¢ autor zastosuje w dalszej czesci
rozprawy doktorskiej poswieconej temu obszarowi badawczemu. Inne prace traktujace o
wykorzystaniu  weksli skarbowych, obligacji i akcji w procesie taktycznej alokacji aktywéw
napisali Kairys (1993), Breen, Golsten i Jagannathan (1989), Klemowski i Bharati (1995). Z kolei
Pasaran i Timmerman (1993) za pomoca 9 zmiennych dokonywali co miesi¢cznej alokacji migdzy
obligacje 1 akcje przy uzyciu modelu logitowego. Z ich obserwacji wynika, ze zmienne
objasniajace powinny by¢ zmieniane gdy zmieniajg si¢ cykle gospodarcze. Jedyna zmienng, ktora
byla zawarta w modelu przez caly okres, byta opdzniona o jeden miesigc aktualne oprocentowanie
weksli skarbowych. Hardy (1990) zaimplementowatl strategie globalnej alokacji aktywow
prognozujac akcje amerykanskie oraz akcje pieciu innych gield. Jego model regresji, w ktérym
uzyl o$miomiesigczny okres estymacji do wygenerowania prognoz, sprawdzit si¢ lepiej niz
strategie pasywne. Wedtug wiedzy autora, do tej pory nie przeprowadzono za pomoca modelu
probitowego badania zaleznos$ci miedzy spreadami Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar / Jen, S&P
500 — Dolar / Jen. Bedzie to pierwsze opracowanie w ktérym przeprowadzi si¢ analize dotyczaca

rotacyjnej alokacji migdzy wyzej wymienione instrumenty. Dodatkowo portfel zlozony z tych
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instrumentow miat zapewnia¢ niewielkie wahania w okresie inwestycyjnym. Autor czerpat wiedze
z opracowania Baur i Lucey (2009), w ktorym to autorzy sg zdania, ze zloto jest tzw. bezpiecznym
aktywem w portfelu. Ich wyniki wskazuja, Ze zloto jest naturalng przeciwwagg dla rynku akcji w

burzliwych czasach na rynkach finansowych.

5.2. Analiza powiazan miedzy Zlotem, Dolar / Jen i S&P 500.

Mobwigc o inwestowaniu na rynkach towarowych jako alternatywie w stosunku do
inwestowania w akcje, myslimy na ogot o rynku ztota. Uwaza si¢ go za najbezpieczniejszg lokate
w czasach politycznych lub finansowych wstrzasow. W chwilach niepewno$ci na rynku akcji
inwestorzy zwracaja si¢ ku rynkowi ztota lub akcjom kopalni ztota. Oczywiscie ztoto moze by¢
dobrg alternatywa dla akcji w okresach wysokiej inflacji (jak na przyktad w latach
siedemdziesigtych), ale na pewno nie jest atrakcyjne, gdy inflacja jest niska (tak jak przez wigksza
cze$¢ lat osiemdziesigtych). Znaczenie zlota jest bardzo duze ze wzgledu na silng odwrotng
zalezno$¢ z dolarem, tendencj¢ do wyprzedzania zwrotow na pozostalych rynkach towarowych
oraz bezpieczenstwo, jakie daje w czasach zamgtu. Aby zobrazowaé te teori¢ przedstawiono
wykres 13, na ktorym przedstawiono zachowanie si¢ kursu ztota oraz wykresy 14 i 15 na ktorych
mozna zauwazy¢ zachowanie si¢ wzajemnych relacji miedzy ztotem, a indeksem S&P 500 oraz
ztotem 1 Dolar / Jen.

Charakterystyka zachowan spreadu na wykresie 14 sprawia, ze mozna przypuszczac, iz
wystepuje autokorelacja stop zwrotu. Wydaje si¢ zasadne zastosowanie w tej sytuacji strategii
momentum. Rozwazania te, bedg kontynuowane w dalszej czes$ci opracowania.

Na wykresie 15 mozna zaobserwowac trend wzrostowy spreadu mi¢dzy Ztotem a Dolar /
Jen. Zwroci¢ uwagg nalezy na podwdjne dno miedzy 2001 a 2002 rokiem, ktére byto zwiastunem
pozniejszej hossy na rynku akcji. Mozna uznaé, ze spread ten ma w sobie pewne wartosci
prognostyczny. Relacja miedzy ztotem a walutg dolar / jen nie jest jednoznaczna. Z jednej strony
zloto jest wyceniane w dolarach amerykanskich, wiec rosnagce ceny ztota powinny pociggac za
soba spadek kursu dolara, z drugiej jednak strony rosngce ceny zlota czesto bywaja zapowiedza
spadku notowan na rynku akcji, gdyz inwestorzy uciekajac od ryzykownych aktywow zajmuja
dhluga pozycje na ztocie, traktujac je jako ,,0aze¢ spokoju”. Natomiast japonska waluta jest silnie
skorelowana z rynkami surowcow. Japonia jako importer netto surowcow silnie reaguje na zmiany
cen surowcOw. Zazwyczaj, gdy ceny surowcOw rosng, jen spada. Wzrasta wowczas koszt

pozyskania surowcow dla kraju kwitngcej wisni.
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Wykres 13. Przedstawia skumulowane stopy zwrotu w ujeciu procentowym dla ztota.
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Zrodto: Opracowanie wtasne.

Dodatkowo waluta dolar / jen ma charakterystyke, ktora sprawia ze w pewnych okresach

instrument ten posiada dodanie stopy zwrotu w czasach bessy na gieldzie. Podobnie reagujagcym

instrumentem na zatamanie na rynku akcji jest niewatpliwie jest zloto. Wzrost dolara jest

korzystny dla akcji, gdyz stanowi czynnik deflacyjny i powoduje spadek stop procentowych. Z

kolei znizkujacy dolar pobudza inflacj¢ przyczyniajac si¢ do wzrostu stop procentowych, i tym

samym pocigga za sobg w dot rynki akcjizo. Jen ma nieco odmienng charakterystyke niz dolar.

Japoniska waluta ma tendencj¢ do ostabiania si¢ w sytuacji wzrostow na rynku akcji. Ma to

zwigzek, z faktem, ze gospodarka japonska jest silnie uzalezniona od eksportu i staby jen

powoduje wigksze wpltywy ze sprzedazy towarow na granicg.

2 Murphy J.: Miedzyrynkowa analiza techniczna, WigPress, Warszawa, 1998, s. 121
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Wykres 14. Spread w ujeciu procentowym miedzy Ztotem, a indeksem S&P 500.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
Wykres 15. Spread w ujeciu procentowym migdzy Ztotem, a Dolar / Jen.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W sytuacji, gdy nastepuje spadek na globalnych rynkach akcji, jen, 1 w mniejszym stopniu
rowniez frank szwajcarski, ma tendencj¢ do wzrostu wartosci w porownaniu do innych walut,
podczas gdy na przyktad dolar australijski i nowozelandzki ma tendencje do spadku w stosunku
do innych walut. Wykres 16 i 17 przedstawiaja kolejno skumulowane stopy zwrotu w ujgciu
procentowym dla indeksu S&P 500 oraz waluty Dolar / Jen.

Z pobieznej analizy wykresow 16 i 17 mozna wysung¢ wniosek, ze kurs Dolar / Jen
zachowuje si¢ bardziej stacjonarnie, niz kurs indeksu S&P 500. Mozna zauwazy¢, ze Dolar / Jen
poczawszy od szczytu w 1998 roku znajduje si¢ w trendzie spadkowym, jednak korekty od tego

trendu sg wyraziste 1 dlugo trwaja.

Wykres 16. Skumulowane stopy zwrotu w uj¢ciu procentowym dla indeksu S&P 500.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie porownujgc spread migdzy tymi instrumentami, wykres 18, wyraznie widaé, ze
ksztalt ma zblizony do kurs indeksu S&P 500. Wystepuja jednak roznice. Spread S&P500 -
USDjpy zareagowat z opdznieniem na poczatek bessy na rynku akcji w potowie 2007 roku.

Powyzsze rozwazania nad zalezno$ciami pomiedzy ztotem, indeksem S&P500 oraz waluta
dolar / jen miaty za zadanie wprowadzi¢ w tematyke badania empirycznego, w ktorym zostanie

wykorzystany model probitowy.
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Wykres 17. Skumulowane stopy zwrotu w uj¢ciu procentowym dla waluty Dolar / Jen.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wykres 18. Spread migdzy indeksem S&P 500 a Dolar / Jen.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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5.3. Cel pracy, hipotezy badawcze

W rozdziale tym dokonano badania w celu odpowiedzi na pytanie czy krotkoterminowe
odchylenia w stopach zwrotu na spreadzie migdzy Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P

500 - Dolar/Jen moga by¢ lepiej wyjasniane przez nast¢pujace metody:

v model probitowy
v’ strategie momentum?
v’ strategia pasywng
W toku prac nad tym obszarem badawczym najwigkszym dylematem dla autora bylo
znalezienie odpowiedniego benchmarku dla strategii dla poszczegolnych spreaddw. Ostatecznie
zdecydowano si¢ na odniesienie si¢ do strategii pasywnej polegajaca na zajeciu pozycji dlugiej
na obu instrumentach wchodzacych w sklad danego spreadu. Jako drugi benchmarku wybrano
strategie pasywna polegajaca na utrzymywaniu dtugiej pozycji na indeksie S&P500.
Autor w poszukiwaniu metod, ktore ,,lepiej wyjasniajg” odchylenia na spreadzie Zioto —
S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen, szuka takich modeli, za pomoca, ktorych
portfel inwestycyjny posiada najwyzsza warto§¢ wskaznika stopa zwrotu / odchylenie

standardowe. W tym celu autor zbuduje modele probitowe dla spreadow:
e Zloto — S&P 500,
e Zloto — Dolar/Jen,
e S&P 500 - Dolar/Jen.

Prognozy z modeli dla badanych spreaddéw dostarcza wagi dla instrumentéw w portfelu.
Na podstawie tych wag skonstruowany zostanie globalny portfel dla badanych instrumentow.

Dodatkowo autor odpowie na pytania:

2! Strategia momentum polega na wyborze (zakupie) do portfela instrumentu, ktéry w poprzednim miesigcu uzyskat
nizsza stop¢ zwrotu. W ten sposéb w kazdym z miesigcy portfel bedzie si¢ sktadat albo w 100% z kontraktu na
Zoto albo w 100% z kontraktu na S&P 500 albo z waluty Dolar/Jen

22 Strategia pasywna polega na zajeciu dhugiej pozycji i jednoczesnym skonstruowaniu portfela sktadajacego sie w
1/3 z kontraktu na ztoto, w 1/3 z kontraktu na indeks S&P500 oraz w 1/3 z waluty Dolar/Jen. Sktad portfela jest

staty przez caty okres.
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e Ktore z kryterii dobroci modeli probitowych najlepiej wyjasnia odchylenia na spreadzie

Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen.

Jako kryteria dobroci modelu probitowego autor wyrdznit:

0 Test ilorazu wiarygodnosci

(0]

lloraz szans wyznaczony na podstawie tabeli trafnosci klasyfikacji
przypadkow,

Kryterium Akaike’a,

Absolutny btad prognozy,

Dodatkowym kryterium byt tzw. ranking laczny dla wyzej wymienionych

kryteriow, o ktorym mowa bedzie w dalszej czg$ci pracy.

e Czy stosowanie dywersyfikacji portfela®® polepsza relacje stopa zwrotu / odchylenie

standardowe.

e Jak przedstawiaja si¢ wyniki procesu alokacji z perspektywy polskiego inwestora.

e Czy dla poszczegdlnych spreaddow mozna wyrdézni¢ zmienne w poszczegodlnych

modelach, ktére w istotny sposéb prognozujg jego kierunek.

e (Czy istotno$¢ zmiennych z testu Simsa pokrywa si¢ z istotno$cig tej samej zmiennej w

wybranych modelach?

e (zy stabilne s3 relacje oparte na jednej zmiennej majacej srednio najwickszy wplyw na

dany spread wedtug wybranych modeli ?

5.4. Metodologia i wyniki badan.

Dokonano wyboru zmiennych objas$niajacych opierajac si¢ na zmiennych, ktoérych uzyto w

rozdziale 3.

Wyselekcjonowane zmienne objasniajagce poddano testowi Simsa na zbadanie istnienia

zwigzkow przyczynowych miedzy zmienng objasniang, a opoOznionymi zmiennymi

objasniajacymi.

% Jako wyzej wymieniong dywersyfikacje autor rozumie lokowanie kapitatu we wszystkie instrumenty wedtug wag
dostarczonych przez model probitowy, w odroznieniu od lokowania kapitatu tylko w jeden instrument.

76



Testowanie zmiennych podzielono na 3 grupy, ktore dotyczyly badania istotnosci
zmiennych objasniajacych wzgledem przysztych wartosci spreadu:
e Zloto — S&P 500,
e Ztoto — Dolar/Jen
e S&P 500 - Dolar/Jen
Tabela 24 przedstawia ranking zmiennych objasniajacych dla spreadu Zioto —
S&P500 oraz wartosci p dla poszczegdlnych zmiennych i ich op6znien.
Tabela 25 przedstawia ranking zmiennych objas$niajacych dla spreadu Zioto —
Dolar / Jen oraz wartosci p dla poszczego6lnych zmiennych i ich opdznien.
Tabela 26 przedstawia ranking zmiennych objasniajacych dla spreadu S&P500 - Dolar /

Jen oraz wartos$ci p dla poszczegolnych zmiennych 1 ich op6znien.

Nastgpnie przystapiono do estymacji modeli ekonometrycznych prognozujacych zmiane
spreadu migdzy Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen. Do tego celu

uzyto model probitowy.

Glownym celem estymacji modeli bylo znalezienie po jednym modelu, ktory

optymalizuje nastepujace kryteria:

0 Test ilorazu wiarygodnosci

0 lloraz szans wyznaczony na podstawie tabeli trafnosci klasyfikacji

przypadkow,
0 Kryterium Akaike’a,
0 Absolutny btad prognozy.
Nastepnie dokonano estymacji modeli w oparciu o dwie metody krokowe

konstrukcji modelu probitowego:

e Algorytm regresji krokowej postepujacej oraz algorytm regresji krokowej wsteczne;.
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Tabela 24. Ranking testu Simsa dla spreadu Ztoto — S&P500 wedtug wartosci p w ujeciu

procentowym.

Numer Zmienna objasniajaca Wartos¢ p
1 PPrzUS_1 0,0043
2 PPrzUS_3 0,0052
3 Soja_3 0,011
4 InfUs_2 0,0129
5 SP500_SP400_1 0,0156
6 PPrzUS_2 0,0186
7 OblUs30_Zloto_2 0,0245
8 Ryz 2 0,0313
9 PrPrzUs_InfUs_3 0,0329
10 SP400_1 0,0341
11 M1_Eur_1 0,036
12 Brent_SP500_1 0,0395
13 Zloto Brent 1 0,0465
14 PrPrzUs_InfUs_1 0,0497
15 M2Us_3 0,0552
16 Pallad_1 0,0572
17 OblUs10_PkbUs_3 0,0686
18 SP500_SP400_2 0,0744
19 Ryz 3 0,0878
20 SP100_SP400_1 0,0893
21 OblBund_2 0,0902
22 Pallad_3 0,0927
23 Miedz 3 0,0948
24 OblBund_2 0,0971

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 25. Ranking testu Simsa dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen wedlug wartosci p w ujeciu

procentowym.
Numer Zmienna objasniajaca Wartos$¢ p

1 Miedz 3 0,0002
2 SP400_2 0,0039
3 SP500_1 0,0097
4 Usdplin_SP500_2 0,0108
5 SP100_1 0,0144
6 ISM_SP500_2 0,0196
7 Soja_3 0,0217
8 Ryz 2 0,0263
9 M2Us_2 0,0518
10 Ztoto_SP100 2 0,0558
11 Bund_Bobl_2 0,056

12 Brent_SP500_1 0,0583
13 Miedz 2 0,0665
14 Zloto Brent 1 0,0748
15 M2_Eur_1 0,081

16 USDpln_Brent_3 0,0934
17 d_ISM_3 0,0937
18 OblUs30_Zloto_2 0,0965

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Tabela 26. Ranking testu Simsa dla spreadu S&P500 - Dolar / Jen wedlug warto$ci p w ujeciu

procentowym.

Numer Zmienna objasniajaca Warto$¢ p
1| SP400_2 0,0008
2| PPrzUS_1 0,0016
3| PrPrzUs_Inf 1 0,0028
41 SP500_SP400_1 0,0056
5| Usdpln_SP500_2 0,0084
6| SP500_2 0,0283
7| Zbydto 0,0387
8| Brent_3 0,0389
9| Zloto_Brent_3 0,0419

10| USDpln_Brent_3 0,0475
11| SP100_2 0,0608
12| ISM_SP500_2 0,0639
13| d_ISM_1 0,0705
14| PPrzUS_3 0,0802
15| Usdpin_2 0,0822

Zrédto: Opracowanie wiasne

5.4.1. Estymacja modeli dla spreadu Ztoto — S&P500.
Model probitowy dla spreadu Ztoto — S&P500 ma posta¢ nastepujaca:
P(Yu1= 1X) = P(y=1/X)
gdzie,
Xt — zmienne objasniajace

Yiw1 = 1, jesli r6znica w ujeciu procentowym miedzy Ztotem a SP 500 bedzie dodatnia w okresie
jednego miesigca naprzod wzgledem zmiennych objasniajacych, w przeciwnym wypadku

Yt+1 = O
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Ostatecznie dla spreadu Ztoto — S&P500 stworzono 57 modeli.

Tabela 27, 28, 29

przedstawia modele wraz z wartosciami kryterii, ktore byty brane pod uwage przy selekcji

modeli. Sposob identyfikacji modeli w tabelach 27 i 28 nalezy czyta¢ analogicznie jak w

rozdziale 3.4. w tabelach 8, 9. Natomiast modele w tabeli 29 przedstawiaja estymacje modeli

probitowych na podstawie metody regresji krokowej wstecznej. Numer po kropce w kolejnych

modelach oznacza liczbe kolejnych estymacji metoda regresji krokowej wstecznej, czyli im

mniejszy numer po kropce tym wigcej usunig¢to zmiennych najmniej istotnych. Po kazdej takiej

estymacji najmniej istotna zmienna zostala usunieta.

Tabela 27. Poszczegdlne modele probitowe i ich charakterystyki dla spreadu Ztoto — S&P500.

Liczba )
o Test ilorazu ,
Najmniej przypadkdéw Kryt. Sredni
] _ | wiarygodnoSci|
Istotna poprawnej inform. blad
) ) 3 [warto$¢ p] )

Model Zmienne zmienna predykcji Akaike'a |absolutny
1 PPrzUS_1 62,70% 0,1834 111,9212 | 0,4789
2 PPrzUS_3 PPrzUS_3 60,50% 0,3438 110,6474 | 0,45436
3 Soja_3 PPrzUS_1 59,30% 0,374 108,039 | 0,46553
4 InfUs_2 PPrzUS_3 67,90% 0,0671 108,0138 | 0,41823
5 SP500_SP400_1 |PPrzUS_3 65,40% 0,0572 108,0631 | 0,40835
6 PPrzUS_2 PPrzUS 2 70,40% 0,0801 109,5017 | 0,40479
7 OblUs30_Zloto_2 |PPrzUS_3 70,40% 0,0135 105,0949 | 0,37488
8 Ryz 2 Ryz_2 74,10% 0,0216 106,8385 0,373
9 PrPrzUs_InfUs_3 |PPrzUS 2 70,40% 0,0235 107,5777 | 0,36754
10 SP400_1 SP400_1 70,40% 0,0377 109,5721 | 0,36759
11 M1 Eur 1 SP400_1 75,30% 0,0412 110,4644 | 0,36285
12 Brent_SP500_1 |SP400_1 77,80% 0,0543 112,0385 | 0,36115
13 Zloto Brent 1 |PPrzUS 3 72,80% 0,0223 109,6707 | 0,34001
14 PrPrzUs_InfUs_1 |SP500_SP400 1| 76,50% 0,0296 111,248 0,3377
15 M2Us_3 PPrzUS_3 77,80% 0,0179 110,1451 | 0,32097
16 Pallad_1 PPrzUS_3 77,80% 0,0253 111,97 0,32023
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c.d. Tabela 27.

17 | OblUs10_PkbUs_3|SP500_SP400 1| 79,00% 0,02 112,14 | 0,31186
18 SP500_SP400_2 |PPrzUS_3 80,20% 0,02 112,18 | 0,30193
19 Ryz 3 PPrzUs_3 81,50% 0,03 114,04 0,30
20 SP100_SP400_1 |PPrzUS 3 79,00% 0,03 11534 0,30
21 OblBund_2 | PPrzUS_3 81,50% 0,03 115,75 0,29
22 Pallad_3 PPrzUs_3 79,00% 0,04 117,69 | 0,2939
23 Miedz 3 PPrzUS_3 76,50% 0,03 116,87 | 0,2847
24 OblBobl_2 | PPrzUS_3 76,50% 0,03 11850 | 0,28272

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 28. Poszczegdlne modele probitowe, z ktorych usunigto najmniej istotng zmienng dla

spreadu Ztoto — S&P500.

Najmniej Liczba przypadkow | Test ilorazu Kryt. ,
Model istotna poprawnej wiarygodnosci inform. Sredni blad

zmienna predykcji [wartos$é p| Akaike'a absolutny
3a PPrzUS_1 64,20% 0,0526 106,8944 0,43434
4a PPrzUS_3 65,40% 0,0452 106,7453 0,42205
5a PPrzUS_3 67,90% 0,0421 106,8815 0,41286
6a PPrzUS_2 65,40% 0,0572 108,0631 0,40835
7a PPrzUS_3 69,10% 0,0091 103,7461 0,37888
8a Ryz 2 74,10% 0,0216 106,8385 0,373
9a PPrzUS_2 70,40% 0,0162 106,0174 0,36929
10a SP400_1 70,40% 0,0377 109,5721 0,36759
11a SP400_1 75,30% 0,0267 108,505 0,36276
12a SP400_1 77,80% 0,0387 110,2615 0,36151
13a PPrzUS_3 74,10% 0,0147 107,749 0,34046
14a SP500_SP400_1 76,50% 0,0197 109,2545 0,33785
15a PPrzUS_3 77,80% 0,0117 108,1454 0,32097
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c.d. Tabela 28.

16a PPrzUS_3 77,80% 0,017 109,9765 0,32025
17a SP500_SP400_1 79,00% 0,015 110,1517 0,3119
18a PPrzUS_3 80,20% 0,0127 110,1901 0,30202
19a PPrzUS_3 81,50% 0,0179 112,0405 0,30125
20a PPrzUS_3 79,00% 0,0214 113,3448 0,29822
21a PPrzUS_3 81,50% 0,0199 113,7467 0,29409
22a PPrzUS_3 79,00% 0,0276 115,6949 0,29392
23a PPrzUS_3 76,50% 0,0188 114,8765 0,28461
24a PPrzUS_3 76,50% 0,0237 116,4976 0,28271

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 29. Modeli probitowe na podstawie metody regresji krokowej wstecznej dla spreadu

Ztoto — S&P500.

Model Liczba Test ilorazu Kryt. inform. Sredni blad
przypadkéw | wiarygodnosci Akaike'a absolutny

poprawnej [wartos$¢ p]

predykcji
1.6 80,20% 0,0058 108,6923 0,28354
1.7 80,20% 0,0056 107,9759 0,28896
1.8 81,50% 0,0037 106,0447 0,28929
1.9 76,50% 0,0025 104,3875 0,29115
1.14 76,50% 0,002 101,4588 0,3193
1.10 75,30% 0,0019 102,9468 0,2929
1.15 76,50% 0,0019 100,9039 0,32313
1.12 79,00% 0,0018 101,963 0,30343
1.17 74,10% 0,0018 100,0868 0,3393
1.11 76,50% 0,0017 102,1454 0,29642
1.16 77,80% 0,0016 100,2019 0,33072

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Nastepnie stworzono rankingi modeli wedtug wyzej oméwionych kryterii dobroci modelu.

W ten sposob powstaty rankingi wedlug nast¢pujgcych Kryteriow:

Ranking 1 - Liczba przypadkdw poprawnej predykcji

Ranking 2 - Test ilorazu wiarygodnoS$ci

Ranking 3 - Kryt. inform. Akaike'a

Ranking 4 - Sredni biad absolutny

Modele byty oceniane, tabela 30, w taki sposob, ze punkty w rankingu byty przydzielane wedtug

reguty:

(x-k+1),

gdzie x — ilos¢ modeli w rankingu, k — miejsce modelu w rankingu.

Tabela 30. Modele probitowe wg. poszczegdlnych kryterii dobroci modelu dla spreadu Zioto —

S&P500

Liczba

przypadkow Test ilorazu Kryt. Sredni

poprawnej wiarygodnosci inform. blad
Model | predykcji Model |[wartos$¢ p] Model |Akaike'a| |Model absolutny
20 81,50% 1.16 0,0016 1.16 100,0019 24a 0,28271
22 81,50% 111 0,0017 1.17 100,0868 25 0,28272
19a 81,50% 1.12 0,0018 1.15 100,9039 1.6 0,28354
21a 81,50% 1.17 0,0018 1.14 101,4588 23a 0,28461
8.8 81,50% 1.10 0,0019 1.12 101,963 24 0,2847
19 80,20% 1.15 0,0019 1.11 102,1454 1.7 0,28896
18a 80,20% 1.14 0,002 1.10 102,9468 1.8 0,28929
6.6 80,20% 1.9 0,0025 7a 103,7461 | |1.9 0,29115
7.7 80,20% 1.8 0,0037 1.9 104,3875 1.10 0,2929
18 79,00% 1.7 0,0056 7 105,0949 | |23 0,2939
21 79,00% 1.6 0,0058 9a 106,0174 | |22a 0,29392
23 79,00% 7a 0,0091 1.8 106,0447 22 0,29
12.12 79,00% 15a 0,0117 4a 106,7453 21a 0,29409
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c.d. Tabela 30.

17a 79,00% 18a 0,0127 8 106,8385 | |1.11 0,29642
20a 79,00% 7 0,0135 8a 106,8385 | |20a 0,29822
22a 79,00% 13a 0,0147 5a 106,8815 | |21 0,30

12 77,80% 17a 0,015 3a 106,8944 | |19a 0,30125
15 77,80% 9a 0,0162 9 107,5777 | |20 0,30

16 77,80% 16a 0,017 13a 107,749 19 0,30193
12a 77,80% 15 0,0179 1.7 107,9759 | |18a 0,30202
15a 77,80% 19a 0,0179 4 108,0138 | |1.12 0,30343
16.16 77,80% 19 0,02 3 108,039 18 0,31186
16a 77,80% 23a 0,0188 5 108,0631 | |17a 0,3119
14 76,50% 14a 0,0197 6a 108,0631 | |1.14 0,3193
24 76,50% 21a 0,0199 15a 108,1454 | |16 0,32023
25 76,50% 20a 0,0214 11a 108,505 16a 0,32025
11.11 76,50% 8 0,0216 6.6 108,6923 | |15 0,32097
14.14 76,50% 8a 0,0216 14a 109,2545 | |15a 0,32097
14a 76,50% 18 0,02 6 109,5017 | |1.15 0,32313
15.15 76,50% 13 0,0223 10 109,5721 | |1.16 0,33072
23a 76,50% 9 0,0235 10a 109,5721 | |14 0,3377
24a 76,50% 24a 0,0237 13 109,6707 | |14a 0,33785
9.9 76,50% 16 0,0253 16a 109,9765 | |1.17 0,3393
11 75,30% 20 0,03 15 110,1451 | |13 0,34001
10.10 75,30% 24 0,03 17a 110,1517 | |13a 0,34046
1la 75,30% 1la 0,0267 18a 110,1901 | |12 0,36115
8 74,10% 22a 0,0276 12a 110,2615 | |12a 0,36151
13a 74,10% 22 0,03 11 110,4644 | |1la 0,36276
17.17 74,10% 14 0,0296 2 110,6474 | |11 0,36285
8a 74,10% 21 0,03 14 111,248 9 0,36754
13 72,80% 25 0,03 1 111,9212 | |10 0,36759
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c.d. Tabela 30.

6 70,40% 10 0,0377 16 111,97 10a 0,36759
7 70,40% 10a 0,0377 12 112,0385 | |9a 0,36929
9 70,40% 23 0,04 19a 112,0405 | |8 0,373
10 70,40% 12a 0,0387 18 112,14 8a 0,373
10a 70,40% 11 0,0412 19 112,18 7 0,37488
9a 70,40% S5a 0,0421 20a 113,3448 | |7a 0,37888
7a 69,10% 4a 0,0452 21a 113,7467 | |6 0,40479
4 67,90% 3a 0,0526 20 114,04 5 0,40835
5a 67,90% 12 0,0543 23a 114,8765 | |6a 0,40835
5 65,40% 5 0,0572 21 115,34 5a 0,41286
4a 65,40% 6a 0,0572 22a 115,6949 | |4 0,41823
6a 65,40% 4 0,0671 22 115,75 4a 0,42205
3a 64,20% 6 0,0801 24a 116,4976 | |3a 0,43434
1 62,70% 1 0,1834 24 116,87 2 0,45436
2 60,50% 2 0,3438 23 117,69 3 0,46553
3 59,30% 3 0,374 25 118,50 1 0,4789

Opracowanie: Zrédto wtasne.

Tabela 31. Ranking taczny modeli probitowych dla spreadu Ztoto — S&P500

Liczba _
) Test ilorazu Kryt. i
przypadkow _ Sredni blad
Model .| wiarygodnoS$ci | inform. Punkty
poprawnej _ absolutny
.. [warto$¢ p] Akaike'a
predykcji
18 53 49 46 51 199
1.12 42 55 53 37 187
17 49 48 38 52 187
1.6 50 47 31 55 183
1.11 27 56 52 44 179
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c.d. Tabela 31.

1.9 28 50 49 50 177
1.16 35 S7 56 28 176
1.10 22 53 51 49 175
1.14 26 o1 54 34 165
1.15 25 52 55 29 161
18a 51 44 22 38 155
1.17 18 54 S7 25 154
19a 55 37 14 41 147
15a 37 45 33 30 145
17a 45 41 23 35 144
21a 54 33 10 45 142
19 52 36 12 39 139
15 40 38 24 31 133
16a 36 39 25 32 132
20 57 24 9 40 130
20a 44 32 11 43 130
22 56 20 5 46 127
23a 30 35 8 54 127
18 48 29 13 36 126
13a 20 42 39 23 124
1l4a 31 34 30 26 121
7 15 43 48 12 118
22a 43 21 6 47 117
7a 10 46 50 11 117
24a 29 26 4 57 116
21 47 18 7 42 114
16 39 25 16 33 113
9a 11 40 47 15 113
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c.d. Tabela 31.

24 33 23 3 53 112
8 21 31 44 14 110
23 46 14 2 48 110
25 32 17 1 56 106
8a 19 30 43 13 105
9 14 27 40 18 99
14 34 19 18 27 98
11a 23 22 32 20 97
13 17 28 26 24 95
12a 38 13 21 21 93
12 41 8 15 22 86
11 24 12 20 19 75
10 13 16 28 17 74
10a 12 15 27 16 70
5a 8 11 42 7 68
4a 6 10 45 5 66
6 16 4 29 10 59
5 7 7 35 9 58
3a 4 9 41 4 58
4 9 5 37 6 S7
6a 5 6 34 8 53
3 1 1 36 2 40
2 2 2 19 3 26
1 3 3 17 1 24

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Po analizie dopasowan wszystkich modeli wybrano 3 modele.

e Model 1 - model 1.8 byt preferowany zaréwno pod wzgledem liczba przypadkow
poprawnej predykcji, jak i rankingu tacznego ,
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e Model 2 - model 1.16 byt preferowany zaré6wno pod wzglgdem testu ilorazu
wiarygodnosci, jak 1 Kryterium informacyjnym Akaike’a ,

e Model 3 - model 24a byt preferowany pod wzgledem Sredniego btedu absolutnego.
Dodatkowo skonstruowano model 4, dla ktorego wagi dostarczyta srednia z wag modelu

1, modelu 2 i modelu 3.

Oszacowania wybranych modeli przedstawiajg si¢ nastepujaco:
Model 1
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: Ztoto — S&P500

wspolczynnik blad standardowy t-Studenta wartos¢ p

const 0,494085 0,54058 0914  0,3607
PPrzUs_1 -194,219 118,463 1,639 0,1011
Soja_3 4,48518 3,76147 1,192 0,2331
PPrzUS_2 -34,0577 39,0236 -0,8727  0,3828
OblUs30_Zloto_2 16,603 6,19896 2678 00074  ***
Ryz_2 -4,51024 2,75799 -1,635 0,102
PrPrzUs_InfUs 3 -0,562302 0,36034 -1,56 0,1187
SP400_1 -14,3343 6,40707 2,237 00253  **
M1_Eur 1 24,4271 26,6925 09151  0,3601
Brent_SP500_1 12,9202 6,3173 2,045 00408  **
Zloto_Brent_1 -13,6452 6,07812 2,245 00248  **
PrPrzUs_InfUs_1 1,47742 1,10584 1,33  0,1815
M2Us_3 -154,309 79,9423 -1,93 00536  *
OblUs10_PkbUs 3  0,233316 0,15432 1512  0,1306
SP500_SP400_2 -12,5372 7,86699 -1,594 0,111
OblBund_2 33,6019 31,5263 1,066  0,2865
Mied_3 -5,38007 3,34569 1,608  0,1078
OblBunda -25,9821 44,2952 -0,5866  0,5575
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c.d. Model 1

Logarytm wiarygodnosci -35,02236 Kryt. inform. Akaike'a 106,0447
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 66 (81,5%)
Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(17) = 36,738 [0,0037]

Model 2
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: Ztoto — S&P500

blad
wspolczynnik standardowy t-Studenta wartos$¢ p

const 0,57005 0,42466 1,342 0,1795
PPrzUS_1 -245,722 97,3062 -2,525 0,0116
OblUs30_Zloto_2 10,239 4,01111 2,553 0,0107
Ryz 2 -2,93765 2,17716 -1,349 0,1772
SP400_1 -10,223 5,01247 -2,04 0,0414
Brent_SP500 1 7,21092 472771 1,525 0,1272
Zloto_Brent_1 -8,54979 4,62708 -1,848 0,0646
PrPrzUs_InfUs_1 1,73563 0,90671 1,914 0,0556
M2Us_3 -105,624 67,5553 -1,564 0,1179
SP500_SP400_2 -14,5771 6,93639 -2,102 0,0356

Logarytm wiarygodnosci -40,10095 Kryt. inform. Akaike'a 100,2019
Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 63 (77,8%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(9) = 26,5808 [0,0016]

**

**

**

**
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Model 3

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001

Zmienna zalezna: Ztoto — S&P500

const

PPrzUS_1
Soja_3

InfUs_2
SP500_SP400_1
PPrzUS_2
OblUs30_Zloto_2
Ryz 2
PrPrzUs_InfUs_3
SP400_1

M1 _Eur 1
Brent_ SP500 1
Zloto Brent 1
PrPrzUs_InfUs_1
M2Us_3
Pallad 1
OblUs10_PkbUs_3
SP500_SP400_2
Ry 3
SP100_SP400_1
OblBund_2
Pallad_3
Miedz 3
OblBobl_2

wspolezynnik

0,528142
-204,984
3,37941
-0,237417
-9,65714
-33,0568
18,1503
-4,13024
-0,511215
-19,4378
25,5024
17,6308
-17,7087
1,55693
-150,521
0,189914
0,215247
-12,9876
0,431649
4,53955
36,777
-0,557758
-5,90652
-28,8245

blad

0,57572
132,691
3,88564
1,04136
17,9134
41,3489
6,97657
3,20389
0,3858
11,3191
27,6105
10,0185
8,89857
1,27366
84,6887
2,3162
0,1624
8,16382
3,37781
10,0726
32,6781
2,18448
3,61882
46,7421

t-

0,9174
-1,545
0,8697
-0,228
-0,5391
-0,7995
2,602
-1,289
-1,325
-1,717
0,9237
1,76
-1,99
1,222
-1,777
0,08199
1,325
-1,591
0,1278
0,4507
1,125
-0,2553
-1,632
-0,6167

standardowy Studenta warto$é p

0,359
0,1224
0,3845
0,8197
0,5898

0,424
0,0093
0,1974
0,1851
0,0859
0,3557
0,0784
0,0466
0,2216
0,0755
0,9347

0,185
0,1116
0,8983
0,6522
0,2604
0,7985
0,1026
0,5375

*k*k

**
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c.d. Model 3.
Logarytm wiarygodnosci -34,24878 Kryt. inform. Akaike'a 116,4976

Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 62 (76,5%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(23) = 38,2851 [0,0237]

5.4.2. Estymacja modeli dla spreadu Zloto — Dolar / Jen

Model probitowy dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen ma posta¢ nastepujaca:
P(Yt1=1[x) = P(y=1[Xy)
gdzie,
Xt — zmienne objasniajace
Y1 = 1, jesli roznica w ujeciu procentowym miedzy Ziotem a Dolar / Jen bedzie
dodatnia w okresie jednego miesigca naprzod wzgledem zmiennych
objasniajacych, w przeciwnym wypadku Y1 = 0.

Ostatecznie dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen stworzono 47 modeli. Tabela 32, 33 i 34
przedstawia modele wraz z wartosciami kryterii, ktore byly brane pod uwage przy selekcji
modeli. Sposob identyfikacji modeli w tabelach 32 i 33 nalezy czyta¢ analogicznie jak w
rozdziale 3.4. w tabelach 8 1 9. Natomiast modele w tabeli 34 przedstawiajg estymacje modeli
probitowych na podstawie metody regresji krokowej wstecznej. Numer po kropce w kolejnych
modelach oznacza liczbe kolejnych estymacji metodg regresji krokowej wstecznej; im mniejszy
numer po kropce tym wigcej usuni¢to zmiennych najmniej istotnych. Po kazdej takiej estymacji
najmniej istotna zmienna zostata usunicta.

Nastepnie stworzono rankingi modeli wedtug wyzej omawianych kryteria dobroci
modelu. W ten sposob powstaty rankingi wedtug nastgpujacych kryteriow:
e Ranking 1 - Liczba przypadkow poprawnej predykcji
e Ranking 2 - Test ilorazu wiarygodnosci
e Ranking 3 - Kryt. inform. Akaike'a
e Ranking 4 - Sredni btad absolutny
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Tabela 32. Poszczegolne modele probitowe i ich charakterystyki dla spreadu Ztoto —

Dolar / Jen
Liczba .
przypadkéw Testilorazu Kryt. Sredni
Najmniej istotna | poprawnej wiarygodnosel inform. blad
Model Zmienne zmienna predykcji [wartosc pl Akaike'a | absolutny
1 Miedz 3 0,63 0,0356 107,3741 | 0,44718
2 SP400_2 SP400_2 0,65 0,0540 107,9542 0,43882
3 SP500_1 SP400_2 0,65 0,0444 107,7111 0,42709
4 Usdpln_SP500_2 | Usdpln_SP500_2 0,67 0,0870 109,6642 | 0,42693
5) SP100_1 SP100_1 0,68 0,1476 111,6314 0,42681
6 ISM_SP500_2 ISM_SP500_2 0,68 0,2258 113,6193 | 0,42676
7 Soja_3 ISM_SP500_2 0,70 0,1659 113,3684 | 0,41494
8 Ryz 2 ISM_SP500_2 0,68 0,0783 111,6541 0,39528
9 M2Us_2 ISM_SP500_2 0,72 0,0854 112,5846 0,38994
10 Ztoto_SP100 2 SP100_1 0,73 0,1047 113,9657 0,3862
11 Bund_Bobl_2 Usdpln_SP500_2 0,68 0,0996 114,5007 0,3852
12 Brent_SP500_1 SP100_1 0,72 0,0395 111,967 0,3712
13 Miedz 2 Miedz? 2 0,73 0,0568 113,8836 | 0,35721
14 Zloto_Brent_1 Brent_SP500_1 0,72 0,0738 115,5488 0,35501
15 M2_Eur_1 Brent_SP500_1 0,72 0,0470 114,57 0,33982
16 USDpln_Brent_3 Brent_SP500 1 0,73 0,0562 115,94 0,33841
17 d_ISM_3 Brent_SP500_1 0,74 0,0713 117,62 0,3367
18 |OblUs30 Zloto 2| Brent SP500_1 0,73 0,0584 117,54 0,33

Zrodto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 33. Poszczegolne modele probitowe, z ktorych usunieto najmniej istotng zmienng dla

spreadu Ztoto - Dolar / Jen.

Liczba )
o Test ilorazu ) ,
Najmniej istotna przypadkdéw Kryt. inform. | Sredni blad
Model ) ) wiarygodnosci _
zmienna poprawnej Akaike'a absolutny
B [wartos¢ p]
predykcji
2a SP400_2 0,63 0,0356 107,37 0,4472
3a SP400_2 0,63 0,0318 106,89 0,4388
4a UsdpIn_SP500_2 0,67 0,0870 109,66 0,4269
5a SP100_1 0,68 0,1476 111,63 0,4268
6a ISM_SP500_2 0,68 0,2258 113,62 0,4268
7a ISM_SP500_2 0,69 0,1082 111,37 0,4150
8a ISM_SP500_2 0,69 0,0505 109,75 0,3956
9a ISM_SP500_2 0,72 0,0571 110,68 0,3901
10a SP100_1 0,72 0,0722 112,04 0,3864
1la UsdpIn_SP500_2 0,69 0,0705 112,61 0,3815
12a SP100_1 0,74 0,0270 110,12 0,3769
13a Miedz_2 0,73 0,0568 113,88 0,35721
14a Brent_SP500_1 0,72 0,0527 113,62 0,3552
15a Brent_SP500_1 0,73 0,0326 112,59 0,3398
16a Brent_SP500_1 0,73 0,0404 114,01 0,3383
17a Brent_SP500_1 0,74 0,0525 115,68 0,3366
18a Brent_SP500_1 0,73 0,0422 115,55 0,3279

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 34. Modeli probitowe na podstawie metody regresji krokowej wstecznej dla spreadu

Ztoto — S&P500

Liczba .
Test ilorazu
przypadkow
. wiarygodnosci ) ,
poprawnej Kryt. inform. Sredni blad
B [wartosé p] )

Model predykcji Akaike'a absolutny
1.2 0,75 0,0307 113,6824 0,32844
1.3 0,73 0,0211 111,7105 0,32852
14 0,74 0,0149 109,9454 0,33017
1.5 0,74 0,0105 108,2709 0,33181
1.6 0,73 0,0074 106,6548 0,3332
1.7 0,75 0,0052 105,1735 0,33571
1.8 0,72 0,0037 103,7635 0,33767
1.9 0,74 0,003 102,804 0,34151

1.10 0,70 0,0033 102,7799 0,35236
1.11 0,72 0,0035 102,5779 0,35994
1.12 0,74 0,0037 102,5237 0,36801
1.13 0,72 0,0021 101,0333 0,37174

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie stworzono rankingi modeli wedtug wyzej oméwionych kryterii dobroci modelu. W

ten sposob powstatly rankingi wedlug nastepujacych kryteriow:
e Ranking 1 - Liczba przypadkow poprawnej predykcji

e Ranking 2 - Test ilorazu wiarygodnosci

e Ranking 3 - Kryt. inform. Akaike'a

e Ranking 4 - Sredni btad absolutny

Podobnie jak dla spreadu Ztoto — S&P500 powstaty rankingi dla poszczegdlnych kryterii.

Obliczenia przedstawia tabela 35. W analogiczny sposob jak dla modeli dla spreadu Zioto —

S&P500 powstat ranking taczny modeli, tabela 36.
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Tabela 35. Modele probitowe wg. poszczegolnych kryteria dobroci modelu dla spreadu

Ztoto — Dolar / Jen

Liczba
przypadkéw Test ilorazu Kryt.
poprawnej wiarygodno$ci inform. Sredni blad
Model | predykcji Model |[warto$¢ p] Model | Akaike'a Model |absolutny
1.7 75,30% 1.13 0,0021 1.13 101,03 18a 0,3279
1.2 75,30% 1.9 0,003 1.12 102,52 18 0,32796
1.9 74,10% 1.10 0,0033 1.11 102,58 1.2 0,32844
1.12 74,10% 1.11 0,0035 1.10 102,78 1.3 0,32852
1.5 74,10% 1.12 0,0037 1.9 102,80 1.4 0,33017
14 74,10% 1.8 0,0037 1.8 103,76 15 0,33181
12a 74,10% 1.7 0,0052 1.7 105,17 1.6 0,3332
17a 74,10% 1.6 0,0074 1.6 106,65 1.7 0,33571
17 74,10% 1.5 0,0105 3a 106,89 17a 0,33663
1.6 72,80% 14 0,0149 1 107,37 17 0,3367
1.3 72,80% 1.3 0,0211 2a 107,37 1.8 0,33767
15a 72,80% 12a 0,027 3 107,71 16a 0,33833
16a 72,80% 1.2 0,0307 2 107,95 16 0,33841
18a 72,80% 3a 0,0318 1.5 108,27 15a 0,33977
16 72,80% 15a 0,0326 4 109,66 15 0,33982
13a 72,80% 2a 0,0356 4a 109,66 1.9 0,34151
13 72,80% 1 0,0356 8a 109,75 1.10 0,35236
18 72,80% 12 0,0395 1.4 109,95 14 0,35501
10 72,80% 16a 0,0404 12a 110,12 14a 0,35515
1.13 71,60% 18a 0,0422 9a 110,68 13a 0,35721
1.11 71,60% 3 0,0444 7a 111,37 13 0,35721
1.8 71,60% 15 0,047 5} 111,63 1.11 0,35994
12 71,60% 8a 0,0505 Sa 111,63 1.12 0,36801
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c.d. Tabela 35.

15 71,60% 17a 0,0525 8 111,65 12 0,3712
14a 71,60% 14a 0,0527 1.3 111,71 1.13 0,37174
9a 71,60% 2 0,054 12 111,97 12a |0,376941667
10a 71,60% 16 0,0562 10a 112,04 11la |0,381526667
14 71,60% 13a 0,0568 9 112,58 11 0,3852
9 71,60% 13 0,0568 15a 112,59 10 0,3862
1.10 70,40% 9a 0,0571 1la 112,61 10a 0,38639
7 70,40% 18 0,0584 7 113,37 9 0,38994
8a 69,10% 11a 0,0705 14a 113,62 9a 0,39014
1la 69,10% 17 0,0713 6 113,62 8 0,39528
7a 69,10% 10a 0,0722 6a 113,62 8a 0,39556
8 67,90% 14 0,0738 1.2 113,68 7 0,41494
11 67,90% 8 0,0783 13 113,88 7a 0,41498
5a 67,90% 9 0,0854 13a 113,88 6a 0,42676
5 67,90% 4a 0,087 10 113,97 6 0,42676
6a 67,90% 4 0,087 16a 114,01 5a 0,42681
6 67,90% 11 0,0996 11 114,50 5 0,42681
4a 66,70% 10 0,1047 15 114,57 4a 0,42693
4 66,70% 7a 0,1082 14 115,55 4 0,42693
3 65,40% S5a 0,1476 18a 115,55 3 0,42709
2 65,40% 5 0,1476 17a 115,68 3a 0,43882
3a 63,00% 7 0,1659 16 115,94 2 0,43882
2a 63,00% 6a 0,2258 18 117,54 2a 0,44718
1 63,00% 6 0,2258 17 117,62 1 0,44718

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 36. Ranking taczny modeli probitowych dla spreadu Ztoto — S&P500

Liczba
przypadkow Test ilorazu Kryt. Sredni
poprawnej wiarygodnosci | inform. blad
Model predykcji [wartosé p] | Akaike'a | absolutny [ Punkty
1.7 47 41 41 40 169
1.9 42 46 43 32 163
1.12 43 43 46 25 157
1.5 41 39 34 42 156
1.6 34 40 40 41 155
14 40 38 30 43 151
1.8 23 42 42 37 144
1.13 25 47 47 23 142
111 24 44 45 26 139
1.2 46 35 13 45 139
1.10 18 45 44 31 138
1.3 33 37 23 44 137
12a 44 36 29 22 131
15a 36 33 19 34 122
18a 38 28 5) 47 118
17a 45 24 4 39 112
16a 37 29 9 36 111
18 32 17 2 46 97
12 20 30 22 24 96
14a 28 23 16 29 96
13a 35 20 12 28 95
17 39 15 1 38 93
16 31 21 3 35 90
15 22 26 7 33 88
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c.d. Tabela 36.

9a 26 18 28 16 88
13 30 19 11 27 87
8a 15 25 31 14 85
10a 27 14 21 18 80
3a 3 34 39 4 80
2a 2 32 38 2 74
3 5 27 36 5 73
1la 16 16 18 21 71
1 1 31 37 1 70
14 21 13 6 30 70
9 19 11 20 17 67
10 29 7 10 19 65
2 4 22 35 3 64
8 10 12 24 15 61
7a 14 6 27 12 59
4a 7 10 33 7 S7
4 6 9 32 6 53
5a 12 5 26 9 52
7 17 3 17 13 50
11 11 8 8 20 47
5 8 4 25 8 45
6a 13 2 15 11 41
6 9 1 14 10 34

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Po analizie dopasowan wszystkich modeli wybrano 3 modele.

e Model 1 - model 1.7 byt preferowany zaréwno pod wzgledem liczba przypadkow
poprawnej predykeji, jak 1 rankingu tgcznego,
e Model 2 - model 1.13 byt preferowany zarowno pod wzglgdem testu ilorazu

wiarygodnosci, jak 1 Kryterium informacyjnym Akaike’a ,
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e Model 3 - model 18a byt preferowany pod wzgledem $redniego btedu absolutnego.
Dodatkowo skonstruowano model 4, dla ktorego wagi dostarczylta $rednia z wag

modelu 1, modelu 2 i modelu 3.

Model 1
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: Ztoto — Dolar / Jen

wspolczynnik blad standardowy t-Studenta wartosé p

const 0,145934 0,294111 04962  0,6198
Miedz 3 5,64455 3,04728 1,852 0064  *
SP400_2 -9,65457 6,83951 1,412 0,1581
SP500_1 -6,39704 3,90606 1638 0,1015
Usdpln_SP500_ 2  -6,76114 6,65127 1,017  0,3094
ISM_SP500_2 -4,90331 4,606 1,065  0,2871
Ryz_2 -4,48266 2,05527 2,181 00202  **
Zoto_SP100_2 3,08817 3,40285 1,172 0,2412
Zloto_Brent_1 -3,31849 1,98504 1672 00946  *
M2_Eur 1 -78,935 47,0511 1678 00934  *
USDpln_Brent 3 -1,39895 1,82185 -0,7679  0,4426
OblUs30_Zloto 27,0271 4,37617 1,606 0,1083

Logarytm wiarygodnosci -40,58673 Kryt. inform. Akaike'a 105,1735
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 61 (75,3%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(11) = 26,6178 [0,0052]
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Model 2

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001

Zmienna zalezna: Ztoto — Dolar / Jen

const
Miedz_3
SP500_1
Ryz 2

Zloto Brent 1
M2 Eur 1

0,106398
6,13179
-6,21947
-3,43083
-2,76328
-82,302

wspolczynnik blad standardowy

0,271669
2,77014
3,43517
1,87525
1,73134
48,7301

t-Studenta

0,3916
2,214
-1,811
-1,83
-1,596
-1,689

wartos¢ p
0,6953
0,0269
0,0702
0,0673
0,1105
0,0912

Logarytm wiarygodnosci -44,51663 Kryt. inform. Akaike'a 101,0333

Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 58 (71,6%)

Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(5) = 18,758 [0,0021]

Model 3

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001

Zmienna zalezna: Ztoto — Dolar / Jen

const

Mied_3

SP400_2
SP500_1
Usdpin_SP500 2
SP100_1
ISM_SP500_2
Soja_3

Ryz 2

M2Us_2

blad
wspoétezynnik  standardowy
0,2884 0,432221
4,98715 3,2546
-8,38687 7,04065
-11,6304 8,53151
-5,60957 6,86541
-4,52599 7,17604
-5,93604 4,8806
1,20138 3,32703
-3,92595 2,16244
-40,0544 68,5898

t-Studenta warto$¢ p

0,6673
1,532
-1,191
-1,363
-0,8171
-0,6307
-1,216
0,3611
-1,816
-0,584

0,5046
0,1254
0,2336
0,1728
0,4139
0,5282
0,2239
0,718

0,0694
0,5592

**
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c.d. Model 3

Zioto SP100 2 3,95057 430785 09171  0,3591
Bund_Bobl_2 -4,95766 22,3354  -0,222  0,8243
Mied_2 -1,67901 2,85565  -0,588  0,5566
Zloto_Brent_1 -3,33281 214045  -1557  0,1195
M2_Eur 1 -70,1134 49,0842  -1428  0,1532
USDpln_Brent_3 -1,63642 1,89578  -0,8632 0,388
d_ISM_3 -2,24939 449704  -0,5002  0,6169
OblUs30_Zloto_2 7,37123 5,51242 1,337 0,1812

Logarytm wiarygodnosci -39,77586 Kryt. inform. Akaike'a 115,5517
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 59 (72,8%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(17) = 28,2395 [0,0422]

5.4.3. Estymacja modeli dla spreadu S&P500 — Dolar / Jen
Model probitowy dla spreadu SP 500 — Dolar / Jen ma posta¢ nast¢pujaca:
P(Yi1=1|x) = P(y=1|Xy)
gdzie,
Xt — zmienne objasniajace

Yiw1 = 1, jesli r6znica w ujeciu procentowym miedzy SP 500 a Dolar / Jen bedzie dodatnia w okresie
jednego miesigca naprzod wzgledem zmiennych objasniajacych, w przeciwnym wypadku Yis1
=0.

Ostatecznie dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen stworzono 36 modeli. Tabela 37, 38 i 39
przedstawia modele wraz z wartosciami kryterii, ktore byty brane pod uwage przy selekcji
modeli. Sposob identyfikacji modeli w tabelach 37 i1 38 nalezy czyta¢ analogicznie jak w
rozdziale 3.4. w tabelach 8 i 9. Natomiast modele w tabeli 39 przedstawiaja estymacje modeli
probitowych na podstawie metody regresji krokowej wstecznej. Numer po kropce w kolejnych

modelach oznacza liczbe kolejnych estymacji metoda regresji krokowej wstecznej, czyli im
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mniejszy numer po kropce tym wigcej usuni¢to zmiennych najmniej istotnych. Po kazdej takiej

estymacji najmniej istotna zmienna zostata usuni¢ta.

Tabela 37. Poszczeg6lne modele probitowe i ich charakterystyki dla spreadu S&P500

— Dolar / Jen.
Liczba
Najmniej przypadkéw | Test ilorazu Kryt. Sredni
istotna poprawnej |wiarygodnos$ci| inform. blad
Model Zmienne zmienna predykcji [wartosé p] | Akaike'a|absolutny

1 SP400_2 54,9% 0,0158 111,6511| 0,4659
2 PPrzUS_1 PPrzUs_1 61,0% 0,0139 110,9362| 0,4504
3 PrPrzUs_Inf_1 PrPrzUs_Inf_1 58,5% 0,0350 112,8771| 0,4502
4 SP500 SP400 1 |PrPrzUs_Inf 1 57,3% 0,0376 113,3085| 0,4427
5 Usdpln_SP500 2 |PrPrzUs_Inf 1 64,6% 0,0229 112,4334| 0,4271
6 SP500_2 PrPrzUs_Inf_1 64,6% 0,0391 114,2204 | 0,4261
7 Zbydto PrPrzUs_Inf_1 68,3% 0,0076 110,3022| 0,3951
8 Brent_3 PrPrzUs_Inf 1 66,7% 0,0102 110,1292 | 0,3901
9 Zloto_Brent_3 Brent_3 67,9% 0,0169 112,0040| 0,3895
10 USDplIn_Brent_3 |PrPrzUs_Inf 1 70,4% 0,0262 113,8425| 0,3880
11 SP100_2 Brent_3 71,6% 0,0323 115,0703| 0,3860
12 ISM_SP500_2 SP500_2 71,6% 0,0471 116,9473| 0,3836
13 d_ISM_1 SP500_2 80,2% 0,0117 112,9916 | 0,3533
14 PPrzUS_3 SP500_2 76,5% 0,0138 114,0890 | 0,3478

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 38. Poszczegdlne modele probitowe z ktérych usunieto najmniej istotng zmienng dla

spreadu S&P500 - Dolar / Jen.

Liczba

Najmniej przypadkéw | Testilorazu |Kryt.

istotna poprawnej wiarygodnosci | inform. | Sredni blad
Model zmienna predykcji [wartosé p] |Akaike'a |absolutny
2a PPrzUS_1 61,0% 0,0139 110,9362 0,4504
3a PrPrzUs_Inf_1 58,5% 0,0350 112,8771 0,4502
4a PrPrzUs_Inf 1 58,5% 0,0176 111,3655 0,4430
oa PrPrzUs_Inf_1 64,6% 0,0111 110,4364 0,4271
6a PrPrzUs_Inf_1 64,6% 0,0211 112,2212 0,4262
7a PrPrzUs_Inf_1 68,3% 0,0039 108,3118 0,3951
8a PrPrzUs_Inf_1 66,7% 0,0055 108,1352 0,3901
9a Brent_3 69,1% 0,0097 110,0074 0,3820
10a Brent_3 70,4% 0,0160 111,8461 0,3752
1la PrPrzUs_Inf_1 71,6% 0,0204 113,0743 0,3650
12a Brent_3 71,6% 0,0311 114,9505 0,3836
13a SP500_2 80,2% 0,0073 110,9916 0,3533
14a SP500_2 76,5% 0,0088 112,0929 0,3478

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie stworzono rankingi modeli wedlug wyzej omowionych kryterii dobroci modelu.

W ten sposob powstaty rankingi wedlug nastgpujacych kryteriow:

e Ranking 1 - Liczba przypadkdw poprawnej predykcji

e Ranking 2 - Test ilorazu wiarygodnosci

e Ranking 3 - Kryt. inform. Akaike'a

e Ranking 4 - Sredni btad absolutny

Podobnie jak dla spreadu Ztoto — S&P500 powstaty rankingi dla poszczegdlnych kryterii,

tabela 40.
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Tabela 39. Modeli probitowe na podstawie metody regresji krokowej wstecznej dla spreadu

S&P500 - Dolar / Jen.

Liczba
Test ilorazu
przypadkéw
. wiarygodnosci ] ,
poprawnej Kryt. inform. Sredni blad
B [wartos¢ p| )

Model predykcji Akaike'a absolutny
1.1 0,75 0,0507 117,2002 0,38363
1.2 0,74 0,0342 115,2602 0,38395
1.3 0,73 0,0227 113,4005 0,38475
1.4 0,73 0,0149 111,6502 0,3865
15 0,72 0,0102 110,1351 0,38856
1.6 0,72 0,0057 108,2481 0,3895
1.7 0,73 0,0057 109,2688 0,39832
1.8 0,74 0,0053 108,8737 0,40648
1.9 0,71 0,0074 109,5078 0,42154

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W analogiczny sposob jak dla modeli dla spreadu Ztoto — S&P500 powstat ranking tgczny

modeli. Obliczenia przedstawia tabela 41.
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Tabela 40. Modele probitowe wg. poszczegdlnych kryteria dobroci modelu dla spreadu Ztoto —

Dolar / Jen
Liczba

przypadkdéw Test ilorazu Kryt. Sredni

poprawnej wiarygodnosci inform. blad
Model | predykcji Model | [wartos¢ p] Model | Akaike'a Model | absolutny
13 80,20% 7a 0,0039 7a 108,14 14 0,34780
13a 80,20% 1.8 0,0053 1.6 108,25 14a 0,34780
14 76,50% 8a 0,0055 8a 108,31 13 0,35333
14a 76,50% 1.6 0,0057 1.8 108,87 13a 0,35333
1.1 75,30% 1.7 0,0057 1.7 109,27 1la 0,36501
1.8 74,40% 13a 0,01 1.9 109,51 10a 0,37523
1.2 74,10% 1.9 0,0074 9a 110,01 9a 0,38201
1.7 73,20% 7 0,0076 8 110,1292 12a 0,38362
1.3 72,80% 14a 0,0088 1.5 110,14 1.1 0,38363
14 72,80% 9a 0,0097 7 110,3022 12 0,38364
11 71,60% 8 0,0102 5a 110,4364 1.2 0,38395
12 71,60% 1.5 0,0102 2 110,9362 1.3 0,38475
1.5 71,60% 5a 0,0111 2a 110,9362 11 0,38600
1.6 71,60% 13 0,0117 13a 110,99 1.4 0,38650
1la 71,60% 14 0,0138 4a 111,3655 10 0,38801
12a 71,60% 2 0,0139 14 111,65 1.5 0,38856
1.9 70,70% 2a 0,0139 1 111,6511 9 0,38948
10 70,40% 1.4 0,0149 10a 111,8461 1.6 0,38950
10a 70,40% 1 0,0158 9 112,004 8 0,39012
9a 69,10% 10a 0,016 14a 112,09 8a 0,39013
7 68,30% 9 0,0169 6a 112,2212 7 0,39506
7a 68,30% 4a 0,0176 5 112,4334 7a 0,39506
9 67,90% 1la 0,0204 3 112,8771 1.7 0,39832
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c.d. Tabela 40.

8 66,70% 6a 0,0211 3a 112,8771 1.8 0,40648
8a 66,70% 1.3 0,0227 13 112,9916 1.9 0,42154
5 64,60% 5 0,0229 11a 113,07 6 0,42612
6 64,60% 10 0,0262 4 113,3085 6a 0,42615
5a 64,60% 12a 0,0311 1.3 113,40 5a 0,42710
6a 64,60% 11 0,0323 10 113,8425 5 0,42713
2 61,00% 1.2 0,0342 14 114,089 4 0,44273
2a 61,00% 3 0,0350 6 114,2204 4a 0,44304
3 58,50% 3a 0,0350 12a 114,95 3 0,45017
3a 58,50% 4 0,0376 11 115,0703 3a 0,45017
4a 58,50% 6 0,0391 1.2 115,26 2 0,45044
4 57,30% 12 0,0471 12 116,9473 2a 0,45044
1 54,90% 1.1 0,0507 1.1 117,20 1 0,46589

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 41. Ranking taczny modeli probitowych dla spreadu Ztoto — S&P500

Liczba
przypadkéw Test ilorazu Kryt.
poprawnej | wiarygodnosci | inform. | Sredni blad
Model predykcji [wartos¢ p] | Akaike'a| absolutny Punkty
13a 35 31 23 33 122
1l4a 33 28 17 35 113
1.8 31 35 33 13 112
1.6 23 33 35 19 110
1.7 29 32 32 14 107
13 36 23 12 34 105
9a 17 27 30 30 104
7a 15 36 34 15 100
14 34 22 7 36 99
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c.d. Tabela 41.

8a 12 34 36 17 99
1.5 24 25 28 21 98
1.9 20 30 31 12 93
1.4 27 19 21 23 90
7 16 29 27 16 88
8 13 26 29 18 86
10a 18 17 19 31 85
1la 22 14 11 32 79
1.3 28 12 9 25 74
9 14 16 18 20 68
5a 9 24 26 9 68
1.2 30 7 3 26 66
12a 21 9 5 29 64
11 26 8 4 24 62
1.1 32 1 1 28 62
10 19 10 8 22 59
2 7 21 25 3 56
12 25 2 2 27 56
2a 6 20 24 2 52
6a 8 13 16 10 47
4a 3 15 22 6 46
5 11 11 15 8 45
1 1 18 20 1 40
3 5 6 14 5 30
6 10 3 6 11 30
3a 4 5 13 4 26
4 2 4 10 7 23

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Po analizie dopasowan wszystkich modeli wybrano trzy modele.

e Model 1 - model 13a byt preferowany zarowno pod wzgledem liczba przypadkow
poprawnej predykeji, jak 1 rankingu tgcznego,
e Model 2 - model 7a byt preferowany zarowno pod wzgledem testu ilorazu
wiarygodnosci, jak 1 Kryterium informacyjnym Akaike’a ,
e Model 3 - model 14 byt preferowany pod wzglgdem $redniego btgdu absolutnego.
Dodatkowo skonstruowano model 4, dla ktorego wagi dostarczyty srednie wagi z

modelu 1, modelu 2 i modelu 3.

Model 1
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001

Zmienna zalezna: S&P500 — Dolar / Jen

blad

wspoélezynnik  standardowy  t-Studenta warto$¢ p
const 0,0590168 0,258025 0,2287 0,8191
SP400_2 -19,8258 7,06215 -2,807 0,005  ***
PPrzUs 1 75,6292 95,8899 0,7887 0,4303
PrPrzUs_Inf 1 -0,0988909 0,893391 -0,1107  0,9119
SP500_SP400_1 -10,6389 6,44292 -1,651 0,0987 *
Usdpin_SP500 2 -13,8815 8,58456 -1,617 0,1059
Zbydo_1 -8,81782 3,80712 -2,316 0,0206 **
Brent_3 -8,42685 9,97811 -0,8445  0,3984
Zloto_Brent 3 -3,57438 5,09951 -0,7009 0,4833
USDpln_Brent_3 -7,16934 17,5781 -0,9461 0,3441
SP100_2 1,80203 8,60879 0,2093 0,8342
ISM_SP500_2 1,73349 5,0614 0,3425 0,732
d ISM_1 12,1684 498713 2,44 0,0147 **
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c.d. Model 1.
Logarytm wiarygodnosci -42,49582 Kryt. inform. Akaike'a 110,9916

Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 66 (80,2%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(6) = 19,1692 [0,0073]

Model 2
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001

Zmienna zalezna: S&P500 — Dolar / Jen

blad

wspoétezynnik  standardowy  t-Studenta wartos¢ p
const 0,0236945 0,17225 0,1376 0,8906
SP400_2 -17,7512 6,40559 -2,771 0,0056
PPrzUS_1 62,1941 29,8102 2,086 0,0369
SP500_SP400_1 -9,1912 577777 -1,591 0,1117
Usdpln_SP500_2 -7,79226 6,78339 -1,149 0,2507
SP500_2 3,95808 8,2118 0,482 0,6298
Zbydo 1 -8,7724 3,7067 -2,367 0,018

Logarytm wiarygodnosci -47,15589 Kryt. inform. Akaike'a 108,3118
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 56 (68,3%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(6) = 19,1692 [0,0039]

*k%x

**

**%*
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Model 3
Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 3/1995 — 12/2001
Zmienna zalezna: S&P500 — Dolar / Jen

wspoélczynnik blad standardowy t-Studenta warto$¢ p

const -0,0420095 0,28202 -0,149 0,8816
SP400_2 -18,9896 8,36455 -2,27 0,0232 **
PPrzUS_1 73,3286 95,7083 0,7662 0,4436
PrPrzUs_Inf 1 -0,206846 0,899881 -0,2299 0,8182
SP500_SP400_1 -11,122 6,70205 -1,659 0,097 *
Usdpin_SP500_2 -13,1129 8,93344 -1,468 0,1421
SP500_2 -2,00391 32,4229 -0,06181  0,9507
Zbydo_1 -9,70354 3,96873 -2,445 0,0145 **
Brent_3 -6,8672 10,0509 -0,6832 0,4945
Zloto_Brent_3 -2,60248 5,2206 -0,4985 0,6181
USDpln_Brent_3 -6,23315 7,70223 -0,8093 0,4184
SP100_2 3,00609 28,2595 0,1064 0,9153
ISM_SP500_2 1,72084 5,15077 0,3341 0,7383
d_ISM_1 11,7295 5,20939 2,252 0,0243 **
PPrzUS_3 31,9315 33,795 0,9449 0,3447

Logarytm wiarygodnosci -42,04452 Kryt. inform. Akaike'a 114,0890
Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 62 (76,5%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(14) = 28,0897 [0,0138]

5.4.4. Metodologia budowy strategii inwestycyjnej.

W ramach budowy globalnego portfela, autor zbudowat oddzielne modele dla

spreadow:
e Zloto — S&P 500,
e Ztoto — Dolar/Jen,

e S&P 500 - Dolar/Jen.
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Dla kazdego ze spreadow przeprowadzono badanie zachowania si¢ portfela ztozonego z

kazdych dwoch instrumentow.

5.4.4.1. Metodologia i wyniki badan strategii dla poszczegolnych spreadow.

Po wyselekcjonowaniu modeli, przystapiono do budowy prognoz. Badanie polegalo na
dynamicznym ujeciu prognozowania na podstawie modeli probitowych. Autor dysponujac
danym zbiorem uczacym z okresu 3/1995 do 12/2001 przeprowadzat prognozy na 12 miesiecy
naprzod. Po dokonaniu prognozy, kolejnym krokiem byto dodanie wygastych prognoz do zbioru
uczacego si¢. Po kazdym takim etapie do zbioru uczacego przypisywano wygaslte prognozy z
ostatnich 12 miesigcy 1 jednoczesnie nie odcinano obserwacji najstarszych. Tym samym zbior
uczacy powigkszat si¢ z kazdym etapem poprzez dodawanie najnowszych obserwacji do zbioru
uczacego si¢. W ramach tego podejs$cia zastosowano 3 strategie konstrukcji portfela dla kazdego

ze spreadoéw. Dla spreadu Ztoto — S&P500 strategie byty nastepujace:

3) Strategia 1. Otrzymana prognoza zwracala wage jakg w danym miesigcu przypisano w
portfelu dla Ztota i S&P500. Suma wag = 100. Z tym ze zajmowano krétka pozycje na
instrumencie, ktory otrzymat prognoze mniejsza lub réwnej 0,5 oraz dtuga pozycje na
instrumencie, ktory otrzymat prognoze¢ wigksza niz 0,5.

4) Strategia 2. Otrzymana prognoza zwracala wage jakg w danym miesigcu przypisano w
portfelu dla Ztota i S&P500. Suma wag = 100.

5) Strategia 3. Otrzymana prognoza zwracata decyzje czy caty kapital bedzie lokowany w
Ztoto, czy S&P500. Jesli otrzymana warto$¢ byta wigksza lub rowna od 0,5 wowczas
caty kapitat lokowano w Zloto, w przeciwnym wypadku caly kapitat byto lokowany w
S&P500.

Analogicznie zostaty zbudowane strategie dla dwoch pozostatych spreadow.

Jako benchmark dla strategii 2 autor zaproponowat strategie polegajaca na kupieniu Ztota,
indeks S&P 500 oraz kupieniu dolara za jeny w réwnych proporcjach (rowne wagi).

Jako globalny benchmark autor zaproponowat strategie polegajaca na zajgciu pozycji
dhugiej w indeks S&P500 i utrzymywanie tej pozycji do konca okresu inwestycyjnego.

Tabele 42, 43 i 44 zawieraja wyniki zastosowania strategii 1, 2 oraz 3 dla spreadu Ztoto —

S&P500 w poréwnaniu ze benchmarkiem.
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Tabela 42. Wyniki portfela opartego na strategii 1 dla spreadu Ztoto — S&P500 oraz

benchmark.

Kupi

Kupi trzymaj

Model | trzymaj Ztoto i
Model 1 | Model 2 | Model 3| wazony | SP500 | S&P500

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 8,27 11,72 5,99 6,50 -5,08 14,59
Skumulowana stopa zwrotu 34,63%"| 46,72% | 25,64% | 26,82% |-22,24% | 51,72%
Srednia miesieczna stopa zwrotu 0,39% 052% | 0,29% | 0,30% | -0,25% 0,58%
Odchylenie standardowe 4,19% 3,99% | 4,28% | 4,13% | 4,38% 3,55%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Nastepnie autor przeprowadzit analiz¢ laczng zaprezentowanych modeli 1 w tabeli 45

przedstawil ich pordwnanie. Wartosci w tabeli przedstawiajg $rednig dla danego modelu z 3

strategii.

Tabele 46, 47 1 48 zawierajg wyniki zastosowania strategii 1, 2 oraz 3 dla spreadu Zloto —

Dolar / Jen w poréwnaniu z benchmarkiem.

Tabela 43. Wyniki portfela opartego na strategii 2 dla spreadu Ztoto — S&P500.

Model
Model 1 | Model 2 | Model 3 | wazony

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 13,29 16,84 11,66 13,94
Skumulowana stopa zwrotu 59,26% | 69,59% | 52,76% | 60,53%
Srednia miesigczna stopa zwrotu 0,67% 0,78% 0,59% | 0,68%
Odchylenie standardowe 4,46% 4,13% | 4,52% | 4,34%

Opracowanie: Zrodto whasne.

24 Podane stopy zwrotu wyniki nie uwzgledniaja kosztow transakcyjnych.
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Tabela 44. Wyniki portfela opartego na strategii 3 dla spreadu Ztoto — S&P500.

Model
Model 1 | Model 2 | Model 3 | wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 11,39 16,15 9,06 10,38
Skumulowana stopa zwrotu 58,21% | 79,50% | 46,22% | 52,86%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa
zwrotu 0,65% | 0,89% | 0,52% | 0,59%
Odchylenie standardowe 5,11% 4,92% | 5,10% | 5,09%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Tabela 45. Srednia dla danego modelu z zaprezentowanych strategii spreadu Ztoto —

S&P500.
Model
Model 1 | Model 2 | Model 3| wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 10,98 14,90 8,90 10,27
Skumulowana stopa zwrotu 50,70% | 65,27% | 41,54% 46,74%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu 0,57% 0,73% | 0,47% 0,53%
Odchylenie standardowe 4,59% 4,35% | 4,64% 4,52%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Tabela 46. Wyniki portfela opartego na strategii 1 dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen oraz

benchmark.
Kupi Kup i trzymaj
Model | Model | Model | Model trzymaj | Ztoto i Dolar /
1 2 3 wazony SP500 Jen

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe | 9,68 3,48 | 14,06 | -4,50 -5,08 20,07
Skumulowana stopa zwrotu 31,48%|10,94% | 45,83% | -14,42% | -22,24% 46,66%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa
zwrotu 0,35% | 0,12% | 0,51% | -0,16% -0,25% 0,52%
Odchylenie standardowe 3,25% | 3,14% | 3,26% | 3,21% 4,38% 2,33%

Opracowanie: Zrodto wlasne.
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Tabela 47. Wyniki portfela opartego na strategii 2 dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen.

Model | Model | Model Model
1 2 3 wazony

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 18,80 | 16,77 | 18,57 18,44
Skumulowana stopa zwrotu 49,70% | 44,62% | 50,13% 48,15%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu 0,56% | 0,50% | 0,56% 0,54%
Odchylenie standardowe 2,64% | 2,66% | 2,70% 2,61%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Tabela 48. Wyniki portfela opartego na strategii 3 dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen.

Model | Model | Model | Model
1 2 3 wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 14,65 | 11,00 | 18,94 3,29
Skumulowana stopa zwrotu 53,21% | 40,52% | 69,34% | 11,93%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu 0,60% | 0,46% | 0,78% | 0,13%
Odchylenie standardowe 3,63% | 3,68% | 3,66% | 3,63%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Nastepnie autor analiz¢ taczng zaprezentowanych modeli 1 w tabeli 49 przedstawit

poréwnanie ich. Warto$ci w tabeli przedstawiajg srednig dla danego modelu z trzech strategii.

Tabele 50, 51 1 52 zawierajg wyniki zastosowania strategii 1, 2 oraz 3 dla spreadu S&P500

— Dolar / Jen w poréwnaniu ze benchmarkiem.

Tabela 49. Srednia dla danego modelu z zaprezentowanych strategii spreadu Ztoto —

Dolar / Jen.
Model | Model | Model | Model
1 2 3 wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 14,37 | 10,42 | 17,19 5,74
Skumulowana stopa zwrotu 44,80% | 32,03% |55,10% | 15,22%
Srednia miesi¢czna stopa zwrotu stopa zwrotu 0,50% | 0,36% | 0,62% 0,17%
Odchylenie standardowe 3,18% | 3,16% | 3,21% | 3,15%

Opracowanie: Zrodto wlasne.
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Tabela 50. Wyniki portfela opartego na strategii 1 dla spreadu S&P500 — Dolar / Jen oraz

benchmark.
Kupi Kup i trzymaj
Model | trzymaj S&P500 i
Model 1 | Model 2 | Model 3| wazony | SP500 Dolar / Jen
Stopa zwrotu / odchylenie
standardowe -4,14 -7,06 -6,19 -6,80 -5,08 -11,74
Skumulowana stopa zwrotu -10,68% | -17,72% |-15,62% | -17,03% | -22,24% -27,30%
Srednia miesieczna stopa zwrotu
stopa zwrotu -0,12% | -0,20% | -0,18% | -0,19% | -0,25% -0,31%
Odchylenie standardowe 2,58% 2,51% | 2,52% | 2,50% | 4,38% 2,33%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Nastepnie autor przedstawil analiz¢ taczng zaprezentowanych modeli 1 w tabeli 53

przedstawil ich poréwnanie. Wartosci w tabeli przedstawiajg srednig dla danego modelu z trzech

strategii.

Tabela 51. Wyniki portfela opartego na strategii 2 dla spreadu S&P500 — Dolar / Jen.

Model
Model 1 Model 2 | Model 3| wazony

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe -4,87 -8,77 -6,15 -6,64
Skumulowana stopa zwrotu -14,36% -25,76% |-17,61% | -19,24%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu -0,16% -0,29% -0,20% | -0,22%
Odchylenie standardowe 2,95% 2,94% 2,87% | 2,90%

Opracowanie: Zrédto wtasne.
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Tabela 52. Wyniki portfela opartego na strategii 3 dla spreadu S&P500 — Dolar / Jen.

Model
Model 1 | Model 2 | Model 3| wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe -4,77 -9,07 -5,24 -6,89
Skumulowana stopa zwrotu -15,36% | -33,51% |-18,84% |-24,72%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu -0,17% -0,38% | -0,21% | -0,28%
Odchylenie standardowe 3,22% 3,69% 3,59% | 3,59%
Opracowanie: Zrodto whasne.
Tabela 53. Srednia dla danego modelu z zaprezentowanych strategii spreadu S&P500 —
Dolar / Jen.
Model
Model 1 | Model 2 | Model 3 | wazony
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe -4,45 -8,07 -5,72 -6,85
Skumulowana stopa zwrotu -13,02% | -25,62% |-17,23% | -20,87%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu -0,15% | -0,29% | -0,19% | -0,23%
Odchylenie standardowe 2,90% 3,10% | 3,06% | 3,04%

Opracowanie: Zrodto wiasne.

5.4.4.2. Metodologia i wyniki badan dla strategii glowne;j.

Strategia gldwna polega na dobraniu wag dla poszczegolnych instrumentow w taki sposob,

Ze:

ProbitPortfolio = [ (wl+w2) + (w3+w4) +(w5+w6) |/ 3,

gdzie:

ProbitPortfolio — wagi w portfelu dla strategii gtowne;j

w1l — waga dla Ztota z modelu rownowazonego dla spreadu Ztoto — S&P500

w2 - waga dla Ztota z modelu rownowazonego dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen

w3 - waga dla indeksu S&P500 z modelu réwnowazonego dla spreadu Ztoto — S&P500

w4 - waga dla indeksu S&P500 z modelu rownowazonego dla spreadu S&P500 — Dolar /

Jen

w5 - waga dla Dolar / Jen z modelu rownowazonego dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen

w6 - waga dla Dolar / Jen z modelu réwnowazonego dla spreadu S&P500 — Dolar / Jen
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W ten sposob autor otrzymat wagi dla poszczegdlnych instrumentéw. Alokacja aktywow
odbywata si¢ pomiedzy Ztoto, indeks S&P500 oraz Dolar / Jen. Suma wag zawsze byta rowna
100%. Podobnie jak w przypadku strategii czagstkowych wyr6zniono 3 rodzaje strategii

e Strategia 1. Zajmowano krétka pozycje na instrumencie, ktory otrzymat prognoze
najmniejsza oraz dluga pozycj¢ na instrumencie, ktory otrzymat prognoze najwigksza.
e Strategia 2. Otrzymana prognoza zwracata wage jaka w danym miesigcu przypisano w
portfelu dla Ztota, S&P500 oraz Dolar / Jen. Suma wag = 100.
e Strategia 3. Caly kapital lokowano, dtuga pozycja, w instrument, ktéremu

przypisano najwigksza wage.

Dodatkowym benchmarkiem dla strategii gtownej bedzie strategia momentum, w trzech
wersjach:

e Strategia momentum 1 polega ona na zaj¢ciu dlugiej pozycji na instrumencie, ktory w
miesigcu w czasie t-1 zanotowal najnizsza stope zwrotu.

e Strategia momentum 2 polega ona na zaj¢ciu dlugiej pozycji na instrumencie, ktory w
miesigcu w czasie t-1 zanotowal najwyzsza stope zwrotu

e Strategia momentum 3 polega ona na zaj¢ciu dlugiej pozycji na instrumencie, ktory w
miesigcu w czasie t-1 zanotowat najwyzszg stopg zwrotu oraz na zajgciu pozycji krotkiej

na instrumencie ktory w miesigcu w czasie t-1 zanotowat najnizsza stopg zwrotu

Strategia pasywna polega na zajeciu dlugiej pozycji na wszystkich 3 instrumentach w
réwnych proporcjach i utrzymywania takiego sktadu portfela przez caly horyzont inwestycyjny.

Ponizej w tabeli 54 zaprezentowano wyniki strategii gtdéwnej dla strategii 1. Natomiast
tabela 55 wyniki dla usrednionych strategii probitowych oraz strategii momentum.

Dla zobrazowania przebiegu procesu inwestycyjnego przedstawiono wykres 19, ktory
przedstawia skumulowane warto$ci stop zwrotu dla strategii z wykorzystaniem modelu
probitowego. Natomiast wykres 20 przedstawia zachowanie si¢ strategii momentum podczas
catego horyzontu inwestycyjnego.

Nastepnie autor postanowil porowna¢, wykres 21, dwie najbardziej skorelowane ze soba
strategie, czyli strategie druga oraz strategie pasywna. Strategie te, s3 podobne jesli chodzi o
zasady selekcji instrumentow. W obu wybieramy wszystkie trzy intrumenty do portfela. W

strategii pasywnej wagi sa stale, natomiast w strategii drugiej wagi dostarcza model probitowy.
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Tabela 54. Wyniki portfela opartego na strategii 1, 2 oraz 3 oraz benchmark

Strategia | Strategia | Strategia | Strategia | Momentum | Momentum | Momentum
1 2 3 pasywna 1 2 3

Stopa zwrotu / odchylenie
standardowe 5,41 11,92 8,91 9,53 -6,87 16,41 17,37
Skumulowana stopa zwrotu | 30,83% | 29,81% | 35,56% | 23,69% | -29,21% 78,27% 107,48%
Srednia miesieczna stopa
Zwrotu stopa zwrotu 0,35% | 0,33% | 0,40% | 0,27% -0,33% 0,89% 1,22%
Odchylenie standardowe 570% | 250% | 3,99% | 2,49% 4,25% 4,77% 6,19%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Tabela 55. Usrednione wyniki portfela.

Strategie probitowe | Strategie momentum
Stopa zwrotu / odchylenie standardowe 8,75 8,97
Skumulowana stopa zwrotu 32,07% 52,18%
Srednia miesieczna stopa zwrotu stopa zwrotu 0,36% 0,59%
Odchylenie standardowe 4,06% 5,07%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

Zauwazy¢ mozna, iz strategia druga w wiekszosci okresu przewaza nad strategig pasywna,

jednak w momentach gdy obie strategie notuja trend spadkowy, wowczas strategia pasywna traci

relatywnie mniej niz strategia druga. Dla zobrazowania rdznicy, w czasie trwania procesu

inwestycyjnego,jaka wystepuje migdzy obiema strategiami zaprezentowano wykres 22, ktory

pokazuje spread - roznice miedzy skumulowanymi stopami zwrotu dla strategii drugiej oraz

strategii pasywnej.
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Wykres 19. Zestawienie skumulowanych stép zwrotu dla strategii 1, 2 oraz 3.
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Opracowanie: Zrodto wlasne.

Wykres 20. Skumulowane stopy zwrotu dla strategii momentum.
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Opracowanie: Zrodto wtasne.
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Wykres 21. Skumulowane stopy zwrotu dla strategii 2 oraz strategie pasywnej.
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Opracowanie: Zrodto wiasne.

Nastgpnym krokiem byta przedstawienie skuteczno$ci strategie 1 i 2 opartych o teorie
zasade momentum. Autor porownal je do strategii 3, ktora w najlblizszy sposéb oddaje
podobienstwo w zasadach selekcji instrumentéw, wykres 23. W obu strategiach momentum
wybierany jest zawsze jeden instrument do portfela wedlug z gory okreslonej zasady, natomiast w

strategii 3 rOwniez wybierany jest tylko jeden instrument wedlug wskazan modelu probitowego.
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Wykres 22. Roznica w skumulowanych stopach zwrotu dla strategii 2 oraz strategii pasywnej.
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Opracowanie: Zrodto wlasne.

Ostatnim poréwnaniem byto zestawienie strategii momentum 3 oraz strategii 1, wykres

24. W obu przypadkach do portfela wybierane sa dwa instrumenty, jeden jest kupowany,

natomiast drugi sprzedawany.

Wykres 23. Skumulowane stopy zwrotu dla strategii momentum 1 oraz 2 oraz strategii 3.
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Opracowanie: Zrodto wtasne.

122




Wykres 24. Skumulowane stopy zwrotu dla strategii momentum 3 oraz strategii 1.
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Opracowanie: Zrodto wlasne.

5.4.4.3. Ujecie strategii glownej z perspektywy polskiego inwestora

Dotychczas wszelkie wyniki uzyskiwane przez poszczegéln strategie w tym rozdziale
bazowaty na ujeciu z perspektywy inwetora amerykanskiego. W tej czegSci pracy autor
przedstawi wyniki strategii gldéwnej z perspektywy polskiego inwestora, ktorego walutg bazowa

jest polski zloty.

W celu dokonania takich obliczen, wyniki z kazdego miesigca dla strategii 1, 2 i 3 nalezy
dodatkowo zmodyfikowaé¢ o zmiang kursu waluty USDpln. W ten sposob ze:
%Xopin,ik = Y0Xusd,ik - %d_USDpln,
Gdzie:

%Xopin,ix— Wynik z i-tej startegii w miesiacu k, ujety w polskich ztotych
%Xusd ik — WYnIiK z i-tej startegii w miesigcu k, ujety w dolarach amerykanskich

%d_USDplnk —zmiana kursu USDpln w miesigcu k, w ujeciu procentowym.
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W tabeli 56 umieszczono poréwnanie wynikow dla strategii gléwnej z perspektywy

inwestora amerykanskiego oraz inwestora polskiego, ktory byl narazony na dodatkowe ryzyko

kursowe.

Tabela 56. Wyniki startegii gltownej z perspektywy inwestora amerykanskiego i

polskiego.

Strategia 1 | Strategia 2 | Strategia 3 | Strategia 1 | Strategia 2 | Strategia 3

Inwestor amerykanski nwestor polski

standardowe

Stopa zwrotu / odchylenie

5,41 11,92 8,91 6,72 8,58 8,67

Skumulowana stopa zwrotu | 30,83% 29,81% 35,56% 44,34% 43,33% 49,07%

Odchylenie standardowe

5,70% 2,50% 3,99% 6,59% 5,05% 5,66%

Opracowanie: Zrodto wlasne.

5.5. Wyniki badan nad poszczegolnym kryteriami dobroci modelu.

Kolejnym etapem bylo obliczenie wynikow dla kryteriow wyboru modeli. Wnioski idace z

tej analizy moze znieksztalci¢ fakt, iz kierujac si¢ pigcioma kryteriami wybrano tylko 3 modele.

Zastosowano, wigc polaczenie kryteridw, ktore wystepowaty tacznie dla danego modelu i tak:

Kryterium 1 — zawiera w sobie modele najbardziej efektywne pod
wzgledem:

o llorazu szans

0 Rankingu tacznego
Kryterium 2 - zawiera w sobie modele najbardziej efektywne pod
wzgledem:

0 Kiryterium Akaike’a

0 Test ilorazu wiarygodnosci
Kryterium 3 - zawiera w sobie modele najbardziej efektywne pod
wzgledem:

0 Absolutny blad prognozy

W celu otrzymania wynikow autor usrednit poszczegolne modele ze wszystkich strategii.

Otrzymane wyniki przedstawia tabela 57.

124




Tabela 57.Wyniki wedlug przyjetych kryteriow dobroci modelu.

Stopa zwrotu / odchylenie standardowe Skumulowana stopa zwrotu
Kryterium 1 6,921 27,49%
Kryterium 2 5,674 23,89%
Kryterium 3 6,744 26,47%

Zrodto: Opracowanie wtasne.

5.6. Wyniki badan nad istotno$cia zmiennych opisujacych modele spreadow.

Spread Zloto — S&P500. Tabela 58 zawiera wybrane zmienne®, ktérych wartosci
wspolczynnika p zostaly usrednione. Natomiast tabela 59 pokazuje miejsce wybranych

zmiennych w rankingu Simsa oraz warto$¢ p z tego rankingu.

Tabela 58. Warto$ci wspotczynnika p dla poszczegdlnych modeli oraz warto$¢ $rednia.

Zmienna Model 1 | Model 2 | Model 3 | Srednia warto$é p
OblUs30_Zloto 2 0,0074 0,0107 0,0093 0,009 ***
Zloto_Brent 1 0,0248 0,0646 0,0466 0,045 **
SP400 1 0,0253 0,0414 0,0859 0,051 *

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Tabela 59. Ranking Simsa dla wybranych zmiennych.

Zmienna Miejsce Wartos¢ p
OblUs30_Zloto_2 7 0,0245 ***
SP400_1 10 0,0341 ***
Zloto_Brent_1 13 0,0465 ***

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nastepnie przeprowadzono symulacje jak zachowywat by si¢ portfel inwestycyjny, wykres
25, gdyby inwestowac¢ na podstawie zachowania si¢ najbardziej istotnej zmiennej w badanych

modelach, ktéra okazata si¢ OblUs30_Zloto_2. Na wykresie zaznaczono okres treningowy: po

% Autor wybrat tylko zmienne, ktére we wszystkich trzech modelach dla spreadu Ztoto — S&P500 byty istotne przy
poziomie ufno$ci minimum 0,1
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lewej stronie wykresu oraz okres testowy: po prawej stronie wykresu. We wszystkich

efektywnych modelach znak przy tej $rednio najistotniejszej zmiennej byt dodatni, a wigc

kierowano si¢ zasada; jesli nastagpi wzrost zmiennej OblUs30 Zloto 2, woéwczas nastapi Wzrost

spreadu Ztoto — S&P500. Symulacja zostata przeprowadzona za caly okres aby pokazaé czy dana

zaleznos$¢ jest stabilna rowniez po na probce treningowej. Wyniki, tabela 60, zaprezentowano

ponize;.

Tabela 60. Charakterystyki ilosciowe dla portfela skonstruowanego na podstawie

zmiennej OblUs30_Zloto 2

Zbior uczacy - okres 2/1995 - 12/2001

Zbior testowy - okres 1/2002 - 5/2008

Skumulowana stopa zwrotu

84,89%

-10,68%

Odchylenie standardowe

5,99%

6,87%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wykres 25. Skumulowana stopa zwrotu dla strategii uwzgledniajgcej tylko zmienng
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Spread Zloto — Dolar / Jen. Tabela 61 zawiera wybrane zmienne®®, ktorych wartosci
wspélczynnika p zostaly usrednione. Natomiast tabela 62 pokazuje miejsce wybranych

zmiennych w rankingu Simsa oraz warto$¢ p z tego rankingu.

Tabela 61. Wartosci wspotczynnika p dla poszczeg6lnych modeli oraz warto$é

srednia.
Zmienna Model 1 | Model 2 | Model 3 | Srednia warto$é p
Ryz 2 0,0292 0,0673 0,0694 0,055

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 62. Ranking Simsa dla wybranych zmiennych.

Zmienna Miejsce Wartos¢ p

Ryz 2 8 0,0263

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wspotczynnik kierunkowy dla zmiennej Ryz 2 we wszystkich modelach miat ten sam
znak. Strategia inwestycyjna z wykorzystanie zmiennej Ryz 2 polegataby wiec na sprzedazy
spreadu w czasie t wowczas gdy zmiana zmiennej Ryz 2 w czasie t-2 jest dodatnia oraz na
zakupie spreadu w czasie t wowczas gdy zmiana zmiennej Ryz 2 w czasie t-2 jest ujemna.
Ponizej zaprezentowano wyniki, tabela 62a, strategii inwestycyjnej z wykorzystaniem zmiennej
Ryz 2 oraz wykres 26 symulujacy zachowanie si¢ portfela inwestycyjnego opartego o t¢
strategie.

Tabela 62a. Charakterystyki ilosciowe dla portfela skonstruowanego na podstawie

zmiennej Ryz_2

Zbior uczacy - Zbior testowy -

okres 2/1995 - okres 1/2002 -
12/2001 5/2008
Skumulowana stopa zwrotu 99,09% 47,24%
Odchylenie standardowe 5,71% 6,38%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

% Autor wybrat tylko zmienne, ktére we wszystkich trzech modelach dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen byly istotne
przy poziomie ufnosci minimum 0, 1
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Wykres 26. Skumulowana stopa zwrotu dla strategii uwzgl¢dniajacej tylko zmienng Ryz_2.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Spread S&P500 — Dolar / Jen. Tabela 63 zawiera wybrane zmienne®’, ktorych wartosci
wspélczynnika p zostaly usrednione. Natomiast tabela 64 pokazuje miejsce wybranych

zmiennych w rankingu Simsa oraz warto$¢ p z tego rankingu.

Tabela 63. Wartosci wspoétczynnika p dla poszczegdlnych modeli oraz warto$¢

srednia.
Zmienna Model 1 | Model 2 | Model 3 | Srednia warto§é p
SP400 2 0,005 0,0056 0,0232 0,011
Zbydo_1 0,018 | 0018 | 0,0145 0,017

Zrédto: Opracowanie wiasne.

27 Autor wybrat tylko zmienne, ktére we wszystkich trzech modelach dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen byly istotne
przy poziomi ufnosci minimum 0,1
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Tabela 64. Ranking Simsa dla wybranych zmiennych.

Zmienna Miejsce Warto$¢ p
SP400_2 1 0,0008
Zbydo_1 7 0,0387

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Wspotczynnik kierunkowy dla zmiennej SP400 2 we wszystkich modelach miat ten sam
znak. Strategia inwestycyjna z wykorzystanie zmiennej SP400 2 wigc polegataby na sprzedazy
spreadu w czasie t wowczas gdy zmiana zmiennej SP400 2 w czasie t-2 jest dodatnia i na
zakupie spreadu w czasie t wowczas gdy zmiana zmiennej SP400_2 w czasie t-2 jest ujemna.
Ponizej zaprezentowano wyniki strategii inwestycyjnej, tabela 65, z wykorzystaniem zmiennej
SP400_2 oraz wykres 27 symulujgcy zachowanie si¢ portfela inwestycyjnego opartego o te
strategie.

Tabela 65. Charakterystyki ilosciowe dla skonstruowanego na podstawie zmiennej

SP400_2.
Zbior uczacy - Zbior testowy -
okres 2/1995 - okres 1/2002 -
12/2001 5/2008
Skumulowana stopa zwrotu 116,57% 4,48%
Odchylenie standardowe 6,39% 4,82%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 27. Skumulowana stopa zwrotu dla strategii uwzgledniajacej tylko zmienng
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Zrodto: Opracowanie wtasne.

5.7. Analiza wynikow.
5.7.1. Test Simsa

Zmienng, ktéra najistotniej wplywa na przyszte zachowanie si¢ spreadu Ztoto — S&P500
zostala PPrzUS 1. W oszacowanych modelach probitowych mozemy zauwazy¢, iz zmienna ta
posiada wspotczynnik kierunkowy ujemny. W praktyce rynkow finansowych oznaczac to bedzie
relatywnie lepsze zachowanie si¢ indeksu S&P500 od Zlota w czasie t, gdy miesigc wczesniej
zmiana produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych byla dodatnia. Jest to merytorycznie
uzasadnione. Pozytywne tendencje w gospodarce wptywajg bowiem na zmniejszenie awersji do
ryzyka i realokacje aktywow z mniej ryzykownych, tj. ztoto, na te bardziej ryzykowne, tj. rynek
akcji.

Najistotniejszym predyktorem dla spreadu Ztoto — Dolar / Jen okazata si¢ zmienna
Miedz 3. Wysoko w rankingu znalazta si¢ rowniez zmienna Miedz 2. Oznacza¢ to moze duza

site predykcyjng miedzi do wyjasniania zalezno$ci dla relacji ztota 1 dolara wzgledem jena.
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Wzrost kursu zlota powinien w praktyce ostabia¢ dolara, natomiast jen nie reaguje w specjalny
sposob na ruchy na ztocie, raczej jest neutralny wzgledem tego surowca. Wzrost ceny miedzi w
naturalny sposob powinien powigksza¢ spread miedzy Ztoto — Dolar / Jen oraz zmniejszad
awersj¢ inwestorow do ryzyka. Co jest w tym przypadku interesujace; zmiany ceny miedzi z
duzym, bo w tym przypadku az 3 miesiecznym wyprzedzeniem prognozujg zmiang relacji Ztoto
— Dolar / Jen. Fakt ten potwierdza obecno$¢ wysoko w rankingu Simsa op6znionej o 2 miesigce
zmiennej Miedz 2.

W kolejnej omawianej relacji najistotniejszag zmienng prognozujaca spread S&P500 —
Dolar / Jen okazata si¢ zmienna SP400 2. W okresach duzych nadziei na ozywienie gospodarcze
Inwestorzy pozbywaja si¢ bezpiecznej waluty jaka jest dolar, czesto kupujac za niego jena, ktory
jest wykorzystywany do zakupdéw surowcow przez Japonczykow, ktorzy sa importerami netto
wigkszosci surowcow. Wspotczynnik kierunkowy przy zmiennej SP400 2 jest ujemny. Jest to
do$¢ niespodziewany fakt. Co warto zauwazy¢, przy zmiennej SP500 _SP400 1 znak jest
rowniez ujemny. Taka kombinacja jest w samej swojej istocie skomplikowana. Oznacza¢ ona
moglaby bowiem, Ze sytuacja gdy inwestorzy preferuja $rednie spotki wzgledem duzych jest
oznakg zwigkszajacej si¢ dominacji rynkow akcji nad walutg dolar / jen. Jest to merytorycznie
uzasadnione. Preferowanie mniejszych spotek to oznaka wiekszej sktonnos¢ do ryzyka i co za
tym idzie pozbywanie si¢ dolara, czy to w postaci obligacji amerykanskich czy wymiany na inna
walute. Najwigksze jednak znaczenie dla predykcji tego spreadu ma opo6zniona o 2 miesigce
zmiana indeksu S&P400. Ujemne zmiany tego indeksu w czasie t-3 oznaczajg wzrost spreadu
S&P500 - Dolar / Jen.

5.7.2. Analiza skutecznos$ci modeli probitowych.

Z zaprezentowane wynikow strategii dla poszczegolnych spreadow mozna wywnioskowac,
iz wybrane modele probitowe Srednio nie sa w stanie pobi¢ strategii pasywnej polegajacej na
zakupie obu skladnikow spreadu w rownych wielkos$ciach. Strategia 2, ktorej naturalnym
benchmarkiem jest strategia pasywna, uzyskala wskaznik stopa zwrotu / ryzyko wyzszy od
strategii pasywnej tylko w przypadku spreadu S&P500 — Dolar / Jen.

Jednak celem dla ktorego przeprowadzono analiz¢ strategii czastkowych byta budowa

strategii gtownej. Wyniki tej ostatniej sg juz zdecydowanie bardziej zadowalajace.
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Strategia 2, ktorg nalezy porownywac ze strategia pasywng, okazata si¢ mie¢ wyzszy
wskaznik stopa zwrotu / ryzyko oraz skumulowang stopg zwrotu i podobne warto$¢ odchylenia
standardowego. W kolejnym pordéwnaniu strategia 3, ktora nalezy poréwnywaé ze strategia
momentum 1 oraz momentum 2 wypadata zdecydowanie lepiej w kategorii stopa zwrotu /
ryzyko niz strategia momentum 1 i jednoczes$nie gorzej niz strategia momentum 2. Jezeli jednak
by$my usrednili wyniki strategii momentum 1 i momentum 2 to wdéwczas model probitowy
zasilany strategia 3 wypada zdecydowanie lepiej przewyzszajac konkurenta o 3,21 pkt w
kategorii stopa zwrotu / ryzyko. Ostatnie pordwnanie, na ktore nalezy zwroci¢ uwagg to strategia
probitowa o numerze 1 oraz strategia momentum 3. W tym wypadku mozna uznaé
bezapelacyjng dominacj¢ strategii momentum 3, ktéra okazala si¢ lepsza od strategii 1 w
kategorii stopa zwrotu / ryzyko az o prawie 12 pkt.

Warto jednak zauwazy¢, iz strategie modeli probitowych miaty bardzo zblizone wskazniki
stopy zwrotu, jednak zauwazalne roznice mozna dostrzec we wskaznikach odchylenia
standardowego, co wynika ze specyfiki danej strategii. Z wykresu 1 na uwage zwraca bardzo
wyrazny 1 tagodny trend wzrostowy dla strategii 3. Analizujac strategie momentum nalezy
zauwazy¢, iz w badanym okresie tj. od 1/2002 do 5/2009 wystepowato zjawisko kontynuacji
stop zwrotu®®. Dodatkowo bylo to zauwazalne w dwoch kierunkach. Zaréwno instrument, ktory
w poprzednim miesigcu uzyskal najwyzsza stope zwrotu, zazwyczaj w kolejnym uzyskiwat
réwniez najwyzsza stop¢ zwrotu, jak instrument ktory w poprzednim miesigcu uzyskat najnizsza

stope zwrotu, zazwyczaj w kolejnym uzyskiwat rOwniez najnizsza stope zwrotu.

5.7.3. Analiza kryteriow dobroci modeli probitowych.

Analizujgc kryteria dobroci, mozna rownoczes$nie analizowaé poszczegdlne modele.
Nastgpita bowiem taka sytuacja, iz zawsze modelowi 1 odpowiadato kryterium 1, modelowi 2
kryterium 2 i modelowi 3 kryterium 3. Najlepszym kryterium pod wzgledem wskaznika stopa
zwrotu / ryzyko okazato si¢ kryterium 1, za ktorym stoi iloraz szans oraz dodatkowo najlepszy

model z rankingu tgcznego modeli. Roznice jednak miedzy Kryterium 1 i kryterium 3 sg na tyle

% http://www.nbp.pl/publikacje/bank_i_kredyt/2006_08/szyszka.pdf
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niewielkie, iz mozna zalozy¢, ze to badanie potwierdzito wyniki badania nad spreadem Wig20 —

sWig80, w ktoérym roznica mi¢dzy oboma kryteriami byta niewielka®.

5.7.4 Analiza istotnosci zmiennych opisujacych spready.

Przeprowadzona analiza wyr6znita zmienne, ktore sg najbardziej istotne we wszystkich 3
modelach. Okazalo si¢, ze nie zawsze najbardziej istotna zmienna z testu Simsa musi by¢
najbardziej istotna dla modelu probitowego. Kolejnym wnioskiem plynacym z tego badania, jest
zjawisko polegajace na nietrwato$ci relacji danej zmiennej wzgledem zmiennej opisywane;.
Zjawisko to mierzone skumulowana stopg zwrotu dla danej strategii ukazuje, zdecydowanie

nizsza stope zZwrotu w okresie testowym.
5.7.5. Analiza problemow poruszonych na wstepie rozdziahu.

Przeprowadzone badanie miato da¢ odpowiedz na pytanie czy krotkoterminowe odchylenia
w stopach zwrotu na spreadzie miedzy Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 —

Dolar/Jen mogga by¢ lepiej wyjasniane przez nastepujace metody:

v model probitowy
v/ strategie momentum

v’ strategia pasywng

Analiza wynikdéw wykazata, ze model probitowy jest skuteczniejszy niz strategia pasywna.
Poréwnujac usrednione wyniki strategii probitowych oraz strategii momentum nalezy stwierdzic,

iz skuteczniejsze sg portfele inwestycyjne oparte na strategii momentum.

Analiza kryteriow dobroci modeli probitowych wykazala, iz kryterium 1 najlepiej opisuje
odchylenia na spreadzie Ztoto — S&P 500, Zitoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen.
Kryterium to zawiera model, ktory jest preferowany pod wzgledem ilorazu szans oraz rankingu
tacznego.

Na podstawie wynikoéw strategii gldéwnej nalezy stwierdzi¢, iz stosowanie dywersyfikacji

portfela nie poprawia stosunku stopa zwrotu / ryzyko. Okazuje si¢, bowiem, iz strategie oparte

# Dodatkowo w tym badaniu do kryterium 1 dotgczony zostal optymalny model z rankingu lacznego co moze nieco
znieksztatci¢ poréwnanie obu badan na kryterium dobroci modelu.
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tylko na jednym instrumencie, jakim jest strategia 3, miaty o okoto 5 pkt lepszy wskaznik stopa

zwrotu / ryzyko niz zdywersytikowane strategie 1 oraz 2.

Zgodnie z przewidywaniami przedstawiaja si¢ wyniki badania dotyczacego wplywu zmian
kursow walut na wyniki strategii. Okazato, si¢, ze dodanie kolejnego czynnika ryzyka jakim sa
zmiany kursu walutowego, w tym przypadku dolara wzgledem polskiej ztotowki, powoduje

wzrost wariancji dla kazdej ze strategii w ramach strategii gtowne;.

W toku badan nad istotno$cig zmiennych w modelach probitowych okazalo si¢, ze dla
poszczegolnych spreadow mozna wyrdzni¢ zmienne w danych modelach, ktore w istotny sposéb
prognozuja jego kierunek. Takich zmiennych udato si¢ znalez¢ 6. Dodatkowo okazalo sig, ze dla
tych zmiennych nie zawsze miejsce w rankingu Simsa pokrywa si¢ z miejscem na liscie
najistotniejszych zmiennych w modelach. Tylko w przypadku zmiennej SP400 2 stwierdzono, iz
powtorzyla swoje miejsce na liscie najistotniejszych zmiennych w modelach z tym, ktore zajeta
w rankingu Simsa. Wreszcie dowiedziono, iz w wigkszosci przypadkow nie sg stabilne relacje
oparte na jednej zmiennej majacej Srednio najwigkszy wptyw na dany spread wedtug modeli
optymalnych. Wykazano to za pomoca roznicy w stopach zwrotu jaka otrzymano budujac
strategie oparta o dang zmienng w dwodch okresach; przed estymacja modeli i po estymacji.
Jedynie zmienna Ryz 2 w modelu spreadu Ztoto — Dolar / Jen okazata si¢ by¢ stabilna, na tyle,
ze skumulowana stopa zwrotu okazala si¢ by¢ dodatnia, jednak o ponad 50% nizsza niz w

okresie przed estymacja modelu.
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Rozdzial VI

Wykorzystanie modelu probitowego w procesie alokacji aktywow miedzy

spolki z indeksu sWig80.

6.1. Wprowadzenie i przeglad dotychczasowych badan.

Zagadnienie wykorzystania modeli dwumianowych do analizy zachowania si¢ kursu
polskich spotek gietdowych zostalo juz opisane w wielu pracach naukowych. Wspominane
wczesniej prace Batog i Wawrzyniak (2004), (2005) i (2007), jak i praca Gruszczynskiego
(2002) w sposob kompleksowy 1 nowatorski podchodza do powyzszego tematu. Z zagranicznych
prac naukowych mozna wymieni¢ opracowanie Mortona 1 Shane (1998), ktorzy za pomoca
szeregdbw czasowych sporzadzonych z danych ze sprawozdan finansowych szacowali
prawdopodobienstwo uzyskania nadwyzkowej stopy zwrotu przez dang spotkg. Rozwazali oni
czy mozliwos$¢ przewidzenia nadwyzkowej stopy zwrotu jest wigksza dla matych spoétek niz dla
wickszych. Hipoteze tg, thumaczyli nieefektywno$cig rynku. Wyniki, jakie uzyskali, nie
potwierdzity jednak tej hipotezy. Ou i Penman (1989) stworzyli logitowy model analizujacy
sprawozdania finansowe, ktory byt w stanie przewidzie¢ na jeden okres wczesniej zyski, jakie
spotka zakomunikuje rynkowi. Natomiast ciekawy wniosek wysnuli Holthausen i Larcer (1992),
dowodzac, ze wyzsze zyski mozna uzyska¢ omijajac analiz¢ sprawozdan finansowych, a jedynie
opierajac si¢ na nadwyzkowych stopach zwrotu i zmiennych tj. rozmiar spotki i innych
zmiennych okreslajacych ryzyko inwestycji w papiery danej spotki. Z kolei Bernard, Thomas i
Wahlen (1997) zbadali strategie przedawniong przez Holthausena i Larcera i dowiedli, ze
ponadprzecietne zwroty pojawiajg si¢, aby zrekompensowac ryzyko. Wreszcie warto wspomnie¢
0 pracy Arendarskiego (2009), w ktorej autor za pomocg modelu probitowego prognozuje
zmiany warto$ci przedsigbiorstw z branzy spozywczej na podstawie zmian wskaznikow
finansowych.

U podstaw wyzej opisanych prac, kryje si¢ teoria potsilnej efektywnosci rynkow, ktora
mowi, ze niemozliwe jest wytypowanie na podstawie dostepnych informacji strategii
inwestycyjnych, dajacych stopy zwrotu istotnie wyzsze, niz stopy wynikajace z przyjetego
modelu wyceny lub odpowiedniego benchmarku. Oznacza to, Zze eksperymenty symulacyjne

polegajace na testowaniu strategii inwestycyjnych dla danych historycznych takze nie powinny
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wylonié¢ zadnej, dajacej ponadprzecigtna stope zwrotu®. Zdaniem A. Szyszki [2003] struktura
inwestorow na rynku moze mie¢ zasadnicze znaczenie dla uzyskania S$redniej formy
efektywnosci. Jesli grupa inwestorow profesjonalnych, nieustannie przetwarzajacych wszystkie
nadchodzace informacje i niezwlocznie dokonujacych transakcji na ich podstawie, bedzie
odpowiednio duza, wtedy swoim aktywnym dzialaniem sprawia oni, ze wykorzystywane przez
nich informacje szybko znajda odzwierciedlenie w kursach papieréw wartosciowych. Jesli
natomiast rynek zdominowany bylby przez wielu indywidualnych graczy, ktdrzy nie sa w stanie
zebra¢ wszystkich dostgpnych informacji i po uprzedniej ich analizie dokona¢ szybkich
transakcji, wowczas S$rednia efektywno$¢ nie koniecznie musi si¢ pojawi¢. Wlasnie te
okolicznos$¢ autor w tej pracy bedzie testowac.

Pewnym wyjasnieniem polsilnej nieefektywnosci rynku jest model DHS, w ktérym
nadmierna pewno$¢ inwestorOw pociaga za sobg zbyt silng reakcje¢ pociaga za soba zbyt silng
reakcje na informacj¢ prywatne, za$§ znieksztatcenia zwigzane z niewlasciwg atrybucja wydarzen
s3 odpowiedzialne za niedocenianie znaczenia informacji publicznych. Takie zachowanie
inwestorow  moze powodowa¢  wystgpowanie  krotkoterminowych  trendow  oraz
dtugookresowych odwrotnosci w ksztattowaniu sie stop zwrotu®'. Co moze byé¢ przyczyna
sytuacji, w ktorej gracze rynkowi reaguja w sposob niepelny w momencie opublikowania
wynikéw finansowych, poniewaz wigksza wage przywigzuja do swojej wcezesniejszej oceny
danej firmy niz do nowego pojedynczego publicznego sygnalu. Dopiero wraz z naplywem
kolejnych informacji ich opinia ulega zmianie.

Powyzsze rozwazania byly natchnieniem dla powstania tego badania. Autor uwaza, ze
zmiany wielu wskaznikow analizy finansowej tworzg swego rodzaju zagadke dla inwestorow,
ktérzy w pierwszej chwili nie s3 w stanie odpowiednio zareagowac, wyceni¢ spotki. Dodatkowo
autor wierzy, ze te zmiany réznych wskaznikdéw tworza pewng sekwencje rozwojowa dla danej
spotki. Tak, wigc z jednej strony model moze prognozowac przyszty kurs spotki za okres migedzy
publikacjami wynikéw, a z drugiej strony moze by¢ dobrym predyktorem przysztych wynikow
finansowych. W prezentowanym opracowaniu przedmiotem badan beda mate spoétki, gdyz

wydaje si¢ zasadne twierdzenie Mortona i Shane, ze w przypadku spolek o mniejszej

%0 Czekaj J., Wos W, Tarnowski J. [2001] Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce, Wydawnictwo PWN,
Warszawa, s. 112.

81 Szyszka A. [2003] Efektywnosé Gieldy Papierow Wartosciowych W Warszawie na tle rynkéw dojrzalych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego Poznaniu, Poznan, s. 85
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kapitalizacji rynek jest mniej efektywny. Mniejsze spotki, sa, bowiem rzadziej analizowane
przez analitykdw 1 co za tym idzie inwestorzy maja mniejsza wiedz¢ na temat rzeczywistej
kondyc;ji finansowej danej spotki. Stosujac model probitowy do prognozowania warto$ci matych
spotek wzgledem ich benchmarku, autor podejrzewa, ze uda si¢ uzyskac lepsze wyniki, niz
stosujgc  strategie pasywng wzgledem indeksu sWig80. Dodatkowym asumptem dla
przeprowadzenia badania stato si¢ stworzenie koncepcji Probit Portfolio, ktora wedlug wiedzy
autora zostanie zaprezentowana po raz pierwszy w pracy naukowej na poziomie rozprawy

doktorskiej.

6.2. Cel pracy, hipotezy badawcze

Celem tej cze$ci pracy byla odpowiedz na pytanie, czy model probitowy moze byc¢
skutecznym®® narzedziem w procesie budowy struktury portfela na podstawie zmian
wskaznikow finansowych.

Dodatkowo autor odpowie na pytania:
e ktore z kryteriow dobroci modelu okaze si¢ najskuteczniejsze
e ktore czynniki dotyczace kondycji finansowej przedsigbiorstwa determinuja jego
przyszty wzrost lub spadek warto$ci w stosunku do indeksu w sktad ktérego wchodzi.,
e Czy strategia inwestycyjna oparta 0 model probitowy jest w stanie uzyska¢ wyzsza stope

zwrotu, niz strategia oparta o0 metod¢ momentum.

6.3. Metodologia i wyniki badan nad wykorzystaniem modelu probitowego.

W celu weryfikacji hipotezy badawczej autor wyselekcjonowat 22 spotki z indeksu
sWig80, tabela 67. Kazda ze spotek posiada od 3 do 4 obserwacji, tacznie daje 69 obserwacji.
Jako gtowne kryterium doboru spétek do zbioru testowego autor przyjat dostepnos¢ wszystkich
danych, ktore byly potrzebne do obliczenia wskaznikow analizy finansowe;.

Autor zdecydowat si¢ na badanie zmian wskaznikéw, gdyz sam poziom danego wskaznika
nie jest wskazowka dotyczaca przyszlego zachowania si¢ kursu. Autor uwaza, ze kierunek

zmiany 1 jej warto$¢ sg skutecznym prognostykiem przysztej wartosci spotki.

%2 W danej sytuacji model probitowy bedzie skuteczny, gdy stopa zwrotu uzyskana z portfela spotek wybranych za
pomoca jego wskazan, okaze si¢ wyzsza niz strategia pasywna. W tym przypadku strategia pasywna jest stopa
wzrostu z indeksu sWig80.
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Sposrdéd tradycyjnych wskaznikéw analizy finansowej, autor staral si¢ wyselekcjonowac
takie, ktore beda posiada¢ duza moc prognostyczng. Dodatkowo autor korzystal z badan
poprzednich lat. W ten sposob uzyto wskaznikéw zaprezentowanych w pracy Arendarskiego
oraz zaprezentowano kilka nowych.

Wsrod wskaznikow, ktore zostaty wykorzystane w pracy Arendarskiego znajdujg sie:

e Zmiany wskaznika Ebitda / Aktywa

e Zmiany wskaznika Sprzedaz / Aktywa

e Zmiany wskaznika Zysk Netto / Sprzedaz

e Zmiany wskaznika Przeptywy z dzialalnos$ci operacyjnej / Kapitat wiasny
e Zmiany wskaznika Kapitalizacja - Przeptywy z dziatalnoS$ci operacyjne;j

e Zmiany wskaznika Kapital wtasny / Przeptywy netto

e Zmiany wskaznika Cena 1 akcji/ Wartos$¢ ksiggowa 1 akcji

e Zmiany wskaznika Zysk Operacyjny / Sprzedaz

Tabela 67. Wybrane spotki z indeksu sWig80

1 AtmGrupa 12 Koelner
2 AzotyTarnow 13 Kofola

3 Barlinek 14 Lentex

4 Comarch 15 MostExp
5 Degbica 16 Nepentes
6 ElstarOil 17 Ponar

7 Erbud 18 Prochnik
8 Famur 19 QumakSeqom
9 Hawe 20 Ruch

10 | Hygienika 21 Sniezka
11 | IBSystem 22 Wielton

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Dodatkowo autor podat 5 wskaznikoéw, ktore jego zdaniem maja duzg moc predykcyjna.

Lista tych wskaznikéw wyglada nastepujaco:
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1. Zmiany wskaznika Przeptywy z dzialalnos$ci operacyjnej / Sprzedaz. Zmiany tego
wskaznika informujg o rdéznicy miedzy dodatnimi przeplywami gotowkowymi z
dziatalnosci operacyjnej a przychodami ze sprzedazy bedacych wielko$ciag memorialowa.
Wzrost tego wskaznika przy niezmienionym poziomie sprzedazy moze by¢ symptomem
poprawy procesu $ciggania naleznosci od kontrahentow, co powinno mie¢ pozytywny
wplyw na rotacj¢ kapitatu. Jednak z drugiej strony spadek wartosci tego wskaznika, przy
niezmienionym poziomie przeptywow gotdwkowych z dziatalno$ci operacyjnej,
$wiadczy zwigkszonym popycie na ustugi/produkty spoiki, co jest rowniez dobrym
sygnatem dla inwestorow. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ zmian obu wartos$ci.
Whnioski te, sprawiaja, ze trudno jest w sposoéb zdecydowany ustali¢ optymalnego
kierunku dla wskaznika. Taka sytuacja implikuje konieczno$¢ zastosowania bardziej
wyrafinowanych narzg¢dzi analitycznych do oceny wptywu kierunku i warto$ci wskaznika
na przyszly kierunek ceny wzgledem indeksu sWig80.

2. Zmiany Przeplywow z dziatalno$ci operacyjnej oraz zmiany Przeplywow netto. Wartos¢
ta, jest przez inwestoro6w bardzo uwaznie $ledzona. Sg to bowiem wartosci ktore,
$wiadczg o tym, ze spotka oprocz generowania przychodéw ze sprzedazy, rowniez jest
zasilana w gotowke, potrzebng do dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Szczegolnie w trudnych
czasach, znaczenie przeptywoOw pieni¢znych jest doceniane. Bardzo czgsto, jednym z
kryterium alokacji aktywow w dang spoltke jest ilos¢ gotowki jaka posiada z dziatalno$ci
operacyjnej lub zmiany tej wartos$ci. Podobnie sytuacja wyglada ze wskaznikiem
przeplywow netto, ktory informuje o tym jaki jest laczny bilans przeptywow
gotowkowych. Wydaje si¢, ze dodatnie wartosci obu wskaznikéw sg dobrym
prognostykiem dla spotki.

3. Zmiany wskaznika Zysk netto + Amortyzacja / Liczba wyemitowanych akcji. Zmiany
wskaznika Zysk netto / Liczba wyemitowanych akcji. Zmiany wskaznika Ebitda / Liczba
wyemitowanych akcji. Cata grupa wskaznikow informuje o tym, ile jego spotka zarabia
na jedng akcje. Wskazniki tego typu oddaja sytuacj¢ dotyczaca zmian w zyskach spotki,
jesli liczba akceji pozostanie bez zmian. Czgsto jednak spotki emitujg akcje w trakcie roku
1 wowczas te wskazniki nabiera, dodatkowej wartosci. Wydaje si¢ ze pozytywne

(dodatnie) zmiany tego wskaznika sg pozadana sytuacjg dla inwestoréw.
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4. Rentownos$¢ operacyjna. Wskaznik ten ma duza wartos$¢ dla rynkéw. kapitatowych, gdyz
informuje o zyskownosci spotki w jej glbwnym biznesie. Niewatpliwie wigc pozytywne
zmiany tego wskaznika odgrywaja wazna rol¢ w analizie zdolnosci spotki do wzrostu jej
wartosci.

5. Zmiany wskaznika Przychody - Zobowigzania krotkoterminowe. Jest to autorski
wskaznik, ktorego pozadany kierunek jest trudno ustali¢. Jest to pozytywna tendencja dla
spotki gdy przychody rosng, natomiast nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze
korzystnym symptomem jest spadek zobowigzan. Z jednej strony spadek zobowigzan
moze $wiadczy¢ o tym, ze spotka nie ma probleméw ptynnosciowych 1 na czas reguluje
swoje zobowigzania, z drugiej strony sptata zobowigzan to utrata gotowki, ktora mogtaby
by¢ ulokowana w ptynnych aktywach zwigkszajacych przychody finansowe spoiki.
Zasadne wydaje si¢ wigc uzy¢ modelu probitowego do rozwigzania tej rozbieznosci.

Lista wskaznikOw analizy finansowej, tabela 68, zawiera 16, zdaniem autora najbardziej
przydatnych zmiennych do oceny przysztej wartosci spotki. Wskazniki te postuzyty jako

zmienne objasniajace.
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Tabela 68. Wykaz zmiennych uzytych do badania.

Symbol zmiennej

Zmienna (zmiana z okresu t-1 do okresu t)

Ebitda_Aktywa

Zmiany wskaznika Ebitda / Aktywa

Sprzedaz_Aktywa

Zmiany wskaznika Sprzedaz / Aktywa

PrzepOp_Sprzedaz

Zmiany wskaznika Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej / Sprzedaz

Kapit_PrzepOp

Zmiany wskaznika Kapitalizacja - Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej

Cenal WK1

Zmiany wskaznika Cena 1 akcji / Wartos¢ ksiggowa 1 akcji

ZyskNe_Sprzedaz

Zmiany wskaznika Zysk Netto / Sprzedaz

PrzepOp_KapWI

Zmiany wskaznika Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej / Kapitat witasny

KapWI_PrzepNe

Zmiany wskaznika Kapital wltasny / Przepltywy netto

ZyskOp_Aktywa

Zmiany wskaznika Zysk Operacyjny / Sprzedaz

PrzepOp Zmiany Przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej

PrzepNe Zmiany Przeptywow netto

CF1 Zmiany wskaznika Zysk netto + Amortyzacja / Liczba wyemitowanych akcji
RentowOp Zmiany Rentowno$ci operacyjnej

Przychody ZobKr |Zmiany wskaznika Przychody - Zobowigzania krotkoterminowe
ZyskNel Zmiany wskaznika Zysk netto / Liczba wyemitowanych akcji
Ebitdal Zmiany wskaznika Ebitda / Liczba wyemitowanych akcji

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Badanie wskaznikow analizy finansowej obejmowato sprawozdania finansowe spotek za

okres od Il kwartatu 2008 roku do II kwartatu 2009 roku. Analizowano zmiany wskaznikow z

okresu na okres. W ten sposob kazdej spotce w okresie treningowym przypisano 3 obserwacje i

powstat zbiér treningowy™ w taki sposob, ze:

1 obserwacja —zmiana wskaznikow miedzy 111 kwartatem 2008, a IV kwartatem 2008

2 obserwacja- zmiana wskaznikow miedzy VI kwartatem 2008, a I kwartatem 2009

3 obserwacja- zmiana wskaznikow miedzy I kwartatem 2009, a Il kwartatem 2009

Natomiast zbidr testowy®* tworzyta obserwacja 4 w taki sposob, ze:

4 obserwacja- zmiana wskaznikow miedzy Il kwartatem 2009, a Il kwartatem 2009

%8 Zbi6r treningowy — obserwacje wykorzystane do budowy modelu
% Zbi6r testowy - obserwacje poza okresem estymaciji modelu
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Zmiany wskaznikow postuzyly do modelu jako zmienne objasniajgce, natomiast zmienng
objasniang byla informacja czy kurs danej spotki w danym okresie osiggnat stopg zwrotu wyzsza

czy nizszg od benchmarku jakim byla stopa zwrotu z indeksu sWig80.

Estymacja modelu.
Analizowany model bedzie miat postac:
Yit= B+ BXirs + ... + BiXk 1 + Ui

gdzie,
X — zmienne objasniajace
Yit= 1, jesli roznica w uje¢ciu procentowym mig¢dzy zmiang warto$ci spotki i w czesie t a sSWig80
w czasie t bedzie dodatnia,
Yi:= 0, jesli roznica w ujeciu procentowym migdzy zmiang wartosci spotki i w czesie t

a sSWig80 w czasie t bedzie ujemna,

Wazna kwestiag podlegajaca wyjasnieniu jest moment zawarcia transakcji 1 moment
zamkniecia transakcji. Jest on rownowazny z okresem wyliczania stopy zwrotu z inwestycji.
Czyli zmiana stopy zwrotu w tym okresie decyduje czy dana obserwacja zostanie
zakwalifikowana do zbioru uczacego si¢ jako ,,1” czy jako ,,0”. Diagram ponizej obrazuje
momenty kluczowe dla strategii. Na diagramie umieszczono przyktadowe godziny i daty. Mozna
zauwazy¢, strategia jest mozliwa do zastosowania w praktyce, gdyz inwestor podejmuje decyzje
juz po reakcji rynku na dane finansowe. Jesli wyniki finansowe podane sa przed sesja, wowczas
inwestor moze kupi¢ akcj¢ danej spotki po cenie otwarcia. Nastepnie akcje spotki sg trzymane do
momentu, ostatniej sesji przed podaniem nastgpnych wynikéw. Na zakonczenie tej sesji inwestor

sprzedaje akcje.
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Diagram 1.Przykladowy przebieg procesu zakupu 1 sprzedazy akcji.

| Decyzja odnosnie zakupu akcji | | Publikacja kolejnych wynikéw |
01.01.2009 \ 01.04.2009 /}
08:00 | 09:00°' Spétka utrzymywana w portfelu 16:30 | 2000 1
y >
Publiﬁacja wynikow | | Zamkniecie pozycji |

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Przystgpiono do estymacji modeli ekonometrycznych prognozujacych zmiang wartosci
spotki. Do tego celu uzyto model probitowy.

Gléwnym celem estymacji modeli bylo znalezienie po jednym modelu, ktory by miatby
najbardziej efektywne nastgpujace kryteria:

0 Test ilorazu wiarygodnosci

0 lloraz szans wyznaczony na podstawie tabeli trafhosci klasyfikacji przypadkow,

wyznaczony zgodnie ze wzorem
0 Zmodyfikowany R-kwadrat McFaddena
0 Absolutny blad prognozy.

Dodatkowo autor szukal modelu, ktéry by byl najbardziej efektywny pod wzgledem
autorskiego rankingu tacznego kryteriow dobroci, ktérego metodologie opisano w dalszym

etapie pracy. Uzasadnienie zastosowania powyzszych kryteriow zostato opisane w rozdziale 3.4.

W poréwnaniu z poprzednimi obszarami badawczymi postanowiono dokona¢ wymiany
jednego z kryteriow. Jako, ze we wczesniejszych badaniach modele wybierane wedtug kryterium
Akaike’a nie okazaly si¢ by¢ lepsze od modeli wybieranych wedlug pozostatych kryteriow,
dokonano zamiany tego kryterium na zmodyfikowany R-kwadrat McFaddena. Kryterium to jest

obliczane wedtug wzoru:

2
PseudoR =1—(InLwvp/In Lyz)
gdzie:

In LMP - jest logarytmem funkcji wiarygodnosci dla modelu pelnego,
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In LMZ — jest logarytmem funkcji wiarygodnosci dla modelu zredukowanego do wyrazu

Wolnegoa‘r’. Miare efektywnosci tego kryterium mozna zapisac jako: Pseudo R2 => max
Nastepnie dokonano estymacji modeli w oparciu o metode algorytmu regresji krokowe;j
wstecznej.
Ostatecznie stworzono 16 modeli. Modele w tabeli 69 przedstawiaja kryteria

poszczegblnych modeli probitowych na podstawie metody regresji krokowej wstecznej.

Tabela 69. Prezentacja parametrow modeli za pomocg algorytmu regresji krokowe;.

Test ilorazu

Najmniej istotna Liczba przypadkow | wiarygodnosci | Sredni btad McFadden
Model | zmienna poprawnej predykcji | [wartos¢ p] absolutny R-kwadrat
1 PrzepOp_Sprzeda 69,60% 0,2062 0,36818 0,215071
2 Ebitda_Aktywa 71,00% 0,1605 0,36838 0,214935
3 ZyskNe_Sprzedaz 69,60% 0,1216 0,36855 0,214645
4 ZyskOp_Aktywa 71,00% 0,0908 0,36923 0,213584
5 Cenal_WK1 69,60% 0,0648 0,36947 0,213006
6 CF1 71,00% 0,0446 0,37008 0,212252
7 ZyskNel 68,10% 0,0316 0,37142 0,209173
8 KapWI_PrzepNe 66,70% 0,0306 0,37928 0,195011
9 Ebitdal 58,00% 0,0864 0,40668 0,146334
10 RentowOp 59,40% 0,0623 0,40893 0,142152
11 Sprzedaz__ Aktyw 59,40% 0,0434 0,41187 0,137373
12 PrzepNe 62,30% 0,0443 0,41972 0,120502
13 PrzepOp_KapWI 62,30% 0,0272 0,42151 0,115854
14 PrzepOp 58,00% 0,0242 0,43177 0,099715
15 Przychody_ZobKr 66,70% 0,0281 0,44428 0,075602
16 - 63,80% 0,0289 0,4608 0,05

Zrodto: Opracowanie wtasne.

% Gruszezynski M. [2009], Ekonometria ..., op. Cit., s. 173 - 179
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Numer w kolejnych modelach oznacza liczbe kolejnych estymacji metoda regresji
krokowej wstecznej, im wigkszy numer tym wigcej usuni¢to zmiennych najmniej istotnych. Po

kazdej takiej estymacji najmniej istotna zmienna zostata usunigta.

Nastepnie stworzono rankingi modeli wedlug wyzej omawianych kryteridbw dobroci
modelu. W ten sposob powstaly rankingi wedtug nastepujacych kryteriow:
e Ranking 1 - Liczba przypadkéw poprawnej predykcji
e Ranking 2 - Test ilorazu wiarygodnosci
e Ranking 3 - Zmodyfikowany R-kwadrat McFaddena
e Ranking 4 - Sredni btad absolutny

Modele byly oceniane w taki sposob, ze punkty w rankingu byty przydzielane wedtug
reguty:

(x-k+1),

gdzie:

X —ilo$¢ modeli w rankingu, k — miejsce modelu w rankingu.

W ten sposOb najbardziej efektywny modelu otrzymat 16 punktow, kolejny model
otrzymat 15 punktow. Obliczenia zawiera tabela 70. Ranking taczny powstal w taki sposob, ze
punkty kazdego z modeli we wszystkich kategoriach zostaly zsumowane. Obliczenia dla
najbardziej efektywnych modeli przedstawia tabela 71.

Po analizie dopasowan wszystkich modeli wybrano 3 modele.

e Model 1 - model 2 byt efektywny zarowno pod wzgledem liczba przypadkow poprawne;j
predykcji, jak i rankingu tacznego ,

e Model 2 - model 14 byt efektywny pod wzgledem testu ilorazu wiarygodnosci,

e Model 3 - model 1 byl najbardziej efektywny zar6wno pod wzglgdem $redniego btedu
absolutnego, jak i R-kwadrat McFadden.

145



Tabela 70. Modele probitowe wg. poszczegolnych kryteria dobroci modelu.

Liczba
) Test ilorazu ,
przypadkow Sredni blad McFadden
Model ) Model | wiarygodnosci | | Model Model
poprawnej absolutny R-kwadrat
. [wartos¢ p]
predykcji
2 71,00% 14 0,024 1 0,368 1 0,215
4 71,00% 13 0,027 2 0,368 2 0,215
6 71,00% 15 0,028 3 0,369 3 0,215
1 69,60% 16 0,029 4 0,369 4 0,214
3 69,60% 8 0,031 5 0,369 5 0,213
5 69,60% 7 0,032 6 0,370 6 0,212
7 68,10% 11 0,043 7 0,371 7 0,209
8 66,70% 12 0,044 8 0,379 8 0,195
15 66,70% 6 0,045 9 0,407 9 0,146
16 63,80% 10 0,062 10 0,409 10 0,142
12 62,30% 5 0,065 11 0,412 11 0,137
13 62,30% 9 0,086 12 0,420 12 0,121
10 59,40% 4 0,091 13 0,422 13 0,116
11 59,40% 3 0,122 14 0,432 14 0,100
9 58,00% 2 0,161 15 0,444 15 0,076
14 58,00% 1 0,206 16 0,461 16 0,051
Zrodto: Opracowanie wiasne.
Tabela 71. Ranking tgczny dla najlepszych siedmiu modeli probitowych
) ) Test ilorazu i
Liczba przypadkow Sredni blad | McFadden R-
Model . . wiarygodnosci Punkty
poprawnej predykcji absolutny kwadrat
[wartos¢ p|
2 16 2 15 15 48
1 13 1 16 16 46
4 16 4 13 13 46
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c.d. Tabela 71.

6 16 8 11 11 46
3 12 3 14 14 43
5 11 6 12 12 41
7 10 11 10 10 41

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Oszacowania wybranych modeli przedstawiajg si¢ nastepujaco:

Model 1

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 1-69

Zmienna zalezna: Y

wspolczynnik blad standardowy t-Studenta  warto$¢ p
const 0,0628075 0,21649 0,2901 0,7717
Ebitda_Aktywa -2,22351 13,4053 -0,1659 0,8683
Sprzedaz__ Aktyw  2,95679 2,23396 1,324 0,1856
Kapit_PrzepOp -2,63E-06 1,71E-06 -1,544 0,1225
Cenal_WK1 -0,116355 0,322665 -0,3606 0,7184
ZyskNe Sprzedaz -0,169989 0,587227 -0,2895 0,7722
PrzepOp_KapWI 0,866581 0,94144 0,9205 0,3573
KapW!I_PrzepNe 3,00E-06 3,02E-06 0,9937 0,3204
ZyskOp_Aktywa -1,0743 5,14372 -0,2089 0,8346
PrzepOp -6,22E-06 6,24E-06 -0,9971 0,3187
PrzepNe 9,09E-06 5,61E-06 1,621 0,105
CF1 -0,0066208 0,0142441 -0,4648 0,6421
RentowOp 0,0346136 0,0548394 0,6312 0,5279
Przychody ZobKr -6,94E-06 3,51E-06 -1,978 0,048 x
ZyskNel 0,354757 0,29232 1,214 0,2249
Ebitdal -0,721259 0,422425 -1,707 0,0877 *

McFadden R-kwadrat ~ 0,214935 Skorygowany R-kwadrat -0,123772
Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 49 (71,0%)
Test ilorazu wiarygodnoéci: Chi-kwadrat(15) = 20,3064 [0,1605]
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Model 2

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 1-69

Zmienna zalezna: Y

const

Kapit_PrzepOp

PrzepOp

Przychody ZobKr

McFadden R-kwadrat

Model 3

wspolczynnik
-0,133073
-2,70E-06
-2,96E-06
-4,86984¢e-06

blad standardowy

0,159075
1,08E-06
2,01E-06
2,83E-06

t-Studenta
-0,8365
-2,491
-1,474
-1,723

0,099715 Skorygowany R-kwadrat 0,015039
Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 40 (58,0%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(3) = 9,42081 [0,0242]

Estymacja Probit, wykorzystane obserwacje 1-69

Zmienna zalezna: Y

const

Ebitda_Aktywa
Sprzedaz__ Aktyw
PrzepOp_Sprzeda
Kapit_PrzepOp

Cenal WK1

ZyskNe_Sprzedaz
PrzepOp_KapWI
KapWI_PrzepNe
ZyskOp_Aktywa

PrzepOp
PrzepNe
CF1
RentowOp

wspolezynnik

0,0635475
-1,8688
2,90794
-0,0724047
-2,66E-06
-0,111049
-0,19118
0,915543
3,00E-06
-1,18618
-5,91E-06
9,10E-06
-0,00667636
0,0356611

blad standardowy
0,216468
13,729
2,25909
0,637565
1,73E-06
0,32628
0,615248
1,03497
2,99E-06
5,24351
6,71E-06
5,59E-06
0,0142766
0,0556263

t-Studenta
0,2936
-0,1361
1,287
-0,1136
-1,541
-0,3403
-0,3107
0,8846
1,006
-0,2262
-0,88
1,628
-0,4676
0,6411

wartos¢ p
0,4028

0,0127 **
0,1403
0,0849 *

wartosé p
0,7691
0,8917
0,198
0,9096
0,1234
0,7336
0,756
0,3764
0,3145
0,821
0,3789
0,1034
0,64
0,5215
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c.d. Model 3.

Przychody ZobKr  -6,93E-06 3,51E-06 11,977 0,0481 =
ZyskNel 0,363193 0,302212 1,202 0,2294
Ebitdal -0,737672 0,44736 -1,649 0,0992 *

McFadden R-kwadrat  0,215071 Skorygowany R-kwadrat -0,144805
Liczba przypadkow ‘poprawnej predykcji' = 48 (69,6%)
Test ilorazu wiarygodnos$ci: Chi-kwadrat(16) = 20,3192 [0,2062]

Warto tutaj nadmieni¢ fakt, iz otrzymane modele zawieraja zmienne nieistotne. Jednak jak
juz wspomniano na poczatku rozdziatu; gtéwnym celem estymacji bylo znalezienie modeli, ktore

sg efektywne pod wzgledem wymienionych wczesniej kryteriow.

6.4. Metodologia strategii momentum.
Pierwszy etap.

Dla wszystkich zmiennych objasniajacych przeprowadzono identyczng procedure, ktdra zostanie

zilustrowana na przyktadzie zmiennej Cenal WKI.

Obserwacje z zbioru treningowego posortowano wedlug maksymalnych wartosci tej
zmiennej. Uwage zwrocono na 10 najwyzszych obserwacji i 10 najnizszych obserwacji tej
zmiennej. Autor bowiem sprawdzit ile razy w tych ekstremalnych obserwacjach zmienna binarna
przyjeta wartos¢ 1. W badanym przyktadzie zauwazono, ze zmienna Cenal WKI1posiadata tylko
jedng obserwacje, ktoéra miata warto$¢ 1 zmiennej binarnej zbiorze maksymalnych wartosci oraz
4 obserwacj¢ w zbiorze minimalnych warto$ci. Mozna przyja¢é wige, wsrod 10 spotek /
obserwacji, ktore osiagaty najwicksze przyrosty zmiennej Cenal WKI1 tylko jedna spotka /
obserwacja osiaggneta stope zwrotu wyzsza niz indeks sWig80. Analogicznie, wsrdd 10 spotek /
obserwacji, ktorych zmiany zmiennej Cenal WK1 osiggaty warto$ci najnizsze, cztery spotki /

obserwacje osiggnely stope zwrotu wyzsza niz indeks sWig80.

Tak, wigc nasuwa si¢ spostrzezenie, iz ekstremalnie najwyzsze warto$ci tej zmiennej sg
dobrym prognostykiem nizszej stopy zwrotu danej spotki w odniesieniu do indeksu sWig80.

Takie prognozy w zbiorze treningowym sprawdzityby si¢ w 90% procentach.
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Autora interesowaty sytuacje (sytuacja momentum), w ktoérych, w zbiorach ekstremalnych
zmienna binarna przyjeta warto$¢ 1 wiecej niz siedem razy lub mniej niz trzy razy. Powyzszy
algorytm zastosowano do wszystkich zmiennych. Otrzymano w rezultacie 3 takie sytuacje, ktore
przedstawia tabela 72.

Tabela 72. Wybrane zmienne do analizy na zbiorze testowym wraz z ich sytuacjami momentum.

Zmienna Sytuacja momentum

b

2 razy warto$¢ ,,1” zmiennej binarnej dla najwyzszych 10

Kapit_PrzepOp warto$ci danej zmiennej

1 raz wartos$¢ ,,1” zmiennej binarnej dla najwyzszych 10 wartosci

Cenal WK1 danej zmiennej

2 razy warto$¢ ,,1”” zmiennej binarnej dla najnizszych 10 wartosci

PrzepNe danej zmiennej

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Nastgpnym krokiem byto zastosowanie wynikéw ze zbioru treningowego na zbiorze
treningowym. Tym razem badaniu zostaty poddane tylko trzy wyzej wymienione sytuacje

momentum.

Zmienng Kapit PrzepOp posortowano wedtug jej wartosci i dla 5 najwyzszych obserwacji
obliczono $rednig stope zwrotu. Ze wzgledu na to, ze wysokie warto$ci tego wskaznika
skutkowaly w zbiorze treningowym nizszg stopg zwrotu od indeksu sWig80, zastosowano krotka

sprzedaz dla tego teoretycznego portfela akcji.

Zmienng Cenal WKI1 posortowano wedlug jej wartosci i réwniez dla 5 najwyzszych
obserwacji obliczono $rednig stopg zwrotu. Takze w tym przypadku zastosowano krotka

sprzedaz dla tego zbioru akcji.

Zmienng Kapit PrzepOp posortowano wedtug jej wartosci i dla odmiany dla 5 najnizszych
obserwacji obliczono $rednig stopge zwrotu. Poniewaz niskie wartosci tego wskaznika
skutkowaty w zbiorze treningowym nizsza stopa zwrotu od indeksu sWig80, zajeto krotka
pozycje. Tabela 73 prezentuje wybrane spotki do portfela oraz warto$ci wskaznikow analizy

finansowe;j.
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Tabela 73. Wybrane spotki i warto$ci zmiennych objasniajacych.

Spotka Kapit_PrzepOp| |Spétka Cenal WK1| |Spotka PrzepNe
Comarch 2437661 Comarch 6,73 Nepentes -9417
Ruch 311858 Wielton 1,09 ElstarOil -12979
Erbud 221900 Erbud 1,00 Comarch -51138
AzotyTarnéw 210224 Hawe 0,94 Barlinek -51138
Hawe 192351 Nepentes 0,76 AzotyTarnow -117677

Zrodto: Opracowanie wtasne.

6.5. Wyniki badan. Koncepcja Probit Portfolio

Nastepnym krokiem byta analiza wynikow otrzymanych za posrednictwem modelu

probitowego jak i strategii momentum. Tabela 74 przedstawia prognozy stop zwrotu powyzej lub

ponizej benchmarku wedtug 3 wybranych modeli.

Wyrdznione w tabeli wartos$ci obrazuja spotki, ktdre w przyszlym kwartale beda mialy z

prawdopodobienstwem powyzej 50% stope zwrotu wyzsza anizeli indeks sWig80.

Tabela 74. Lista spotek wraz z prognozami.

Spétka Model 1 Model 2 Model 3
AtmGrupa 0,44 0,43 0,42
AzotyTarnéw | 0,38 0,37 0,46
Barlinek 0,14 0,14 0,21
Comarch 0,00 0,00 0,00
Debica 0,22 0,22 0,31
ElstarOil 0,23 0,23 0,21
Erbud 0,12 0,12 0,15
Famur 0,46 0,45 0,40
Hawe 0,35 0,35 0,24
Hygienika 0,51 0,51 0,44
IBSystem 0,46 0,45 0,44
Koelner 0,16 0,16 0,17
Kofola 0,22 0,22 0,44
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c.d. Tabela 74.

Lentex 0,53 0,53 0,46
MostExp 0,30 0,33 0,45
Nepentes 0,31 0,32 0,37
Ponar 0,35 0,35 0,53
Prochnik 0,10 0,08 0,37
QumakSeqom | 0,33 0,34 0,40
Ruch 0,61 0,57 0,61
Wielton 0,35 0,35 0,28
Sniezka 0,33 0,33 0,25

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Na tym etapie pracy autor zaprezentowat koncepcje Probit Portfolio. Jest to metoda doboru

spotek do portfela za pomocg wskazan modelu probitowego.

Konstrukcja portfela polegata na tym, ze udzial kazdej spétki w danym portfelu jest

proporcjonalny do wartosci prognozy, jaka dana spotka otrzymata, w ten sposob, ze:
W, = Pr; / Y Pr, gdzie:

W, — waga w portfelu i-tej spotki

Pri — prognoza dla i-tej spotki

> Pr — suma prognoz powyzej 0,5

W ten przypadku, zbudowano 3 portfele dla 3 najbardziej efektywnych modeli. Portfele te
zawierajg od 2 do 3 instrumentow finansowych, gdyz natozono ograniczenia, aby prognoza byta
wyzsza niz 0,5. Jednak w praktyce inwestor moze dowolnie edytowa¢ natozone ograniczenie lub

nawet z niego zrezygnowac.

Tabele 75, 76 i 77 prezentuja poszczegdlne portfele akcji wraz z wagami i stopami zwrotu
przypisanymi poszczegdlnym instrumentom, jak i taczng stopg zwrotu dla portfela. Nastepnie w

tabeli 78 zaprezentowano wyniki strategii momentum.
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Tabela 75. Portfel zbudowany w oparciu o model 1.

Model 1

Waga w portfelu poszczegélnych

spolek wg. metody Probit

Stopa zwrotu skorygowana o wage w

Spoétka Portfolio portfelu
Ruch 0,37 -1,02%
Lentex 0,32 0,13%
Hygienika 0,31 1,24%
Stopa zwrotu z portfela 0,347%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 76. Portfel zbudowany w oparciu o0 model 2.

Model 2

Waga w portfelu poszczegélnych

spolek wg. metody Probit

Stopa zwrotu skorygowana o wage w

Spotka Portfolio portfelu
Ruch 0,35 -0,96%
Lentex 0,32 0,13%
Hygienika 0,31 1,24%
Stopa zwrotu z portfela 0,408%

Zrodto: Opracowanie wtasne.
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Tabela 77. Portfel zbudowany w oparciu o model 3.

Model 3

Waga w portfelu poszczegélnych

spolek wg. metody Probit

Stopa zwrotu skorygowana o wage w

Spoétka Portfolio portfelu
Ruch 0,54 -1,49%
Ponar 0,46 -3,47%
Stopa zwrotu z portfela -4,963%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 78. Wyselekcjonowane portfele akcji wraz ze stopami zwrotu.

Stopa Stopa
Kapit_PrzepOp | Stopa zwrotu | |Cenal WK1 |zwrotu PrzepNe zwrotu
Comarch 7,89% Comarch 7,89% Nepentes -7,30%
Ruch -2,77% Wielton -13,33% ElstarOil 12,93%
Erbud -16,23% Erbud -16,23% Comarch 7,89%
AzotyTarnow | 0,46% Hawe -10,29% Barlinek 1,38%
Hawe -10,29% Nepentes -7,30% AzotyTarnow 0,46%
-4,19% -7,85% 3,08%
Inwestor Inwestor Inwestor
zajmuje zajmuje zajmuje
krotka krotka krotka
pozycje pozycje pozycje
Wynik z Wynik z Wynik z
inwestycji 4,19% inwestycji 7,85% inwestycji -3,08%

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Ostateczne zestawienie przedstawia tabela

metod omawianych w tymze rozdziale.

79, ktora zawiera syntetyczne poréwnanie
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Tabela 79. Podsumowanie wynikow wedtug stopy zwrotu dla poszczegdlnych strategii

Srednia z 3 portfeli strategii momentum 2,99%
Srednia z 3 modeli probitowych -1,40%
Srednia wynik z indeksu sWig80 -2,82%
Stopa zwrotu dla wszystkich spotek (probki) w zbiorze testowym -6,76%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

6.6. Analiza wynikow.

Glownym celem pracy byta odpowiedz na pytanie, czy model probitowy moze by¢
skutecznym narzgdziem w procesie wyboru spotek do portfela na podstawie zmian wskaznikow
finansowych. Wyniki wskazuja, ze strategia oparta na wskazaniach modelu probitowego
przyniostaby stope zwrotu wyzsza niz strategia pasywna.

Zaprezentowane wyniki wskazuja, ze najbardziej efektywnym kryterium dobroci modelu
jest kryterium laczne skladajace si¢ ze $redniego biedu absolutnego oraz z R-kwadrat
McFaddena bedace kryterium wyboru dla modelu 1. Jednak $rednia stopa zwrotu z portfela dla
tego modelu wyniosta 0,4% 1 byta tylko nieznacznie wyzsza (o 0,05%) od modelu 2, ktorego
kryteriami dobroci byt iloraz szans oraz ranking faczny. Warto zauwazy¢, iz cecha
charakterystyczng miar: $redniego bigdu absolutnego oraz z R-kwadrat McFaddena jest ich
sktonno$¢ do liniowego wzrostu wraz z usuwaniem kolejnych najmniej istotnych zmiennych.

Nastepnie autor staral si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy strategia inwestycyjna oparta o
model probitowy jest w stanie uzyska¢ wyzsza stop¢ zwrotu, niz strategia oparta o metodg
momentum. Badanie wykazato, iz §rednio model probitowy nie jest w stanie osiaggnac stopy
zwrotu wyzszej, niz strategia momentum, ktora w badanym okresie uzyskata stopg zwrotu rowna
2,99%, przy ujemnej stopie zwrotu modeli probitowych wynoszacej -1,4%. Warto jednak
zaznaczy¢, iz obie metody inwestowania na rynku kapitatlowym pokonaty benchmark, jakim byta
$rednia stopa zwrotu z indeksu sWig80, ktora wyniosta -2,82%. Wydaje si¢ jednak, ze
odpowiednim benchmarkiem powinna by¢ $rednia stopa zwrotu dla 22 spotek, ktore weszty do

zbioru testowego. Ta stopa zwrotu byta jeszcze nizsza i wyniosta -6,48%.

Bardzo ciekawe wnioski mozna wysuna¢ zaglebiajac si¢ w retoryke kolejnego pytania, na

ktore autor chcial udzieli¢ odpowiedzi. W toku badan autor doszedt do wniosku iz mozna
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wybra¢ czynniki dotyczace kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ktore determinuja jego
przyszty wzrost lub spadek wartosci w stosunku do indeksu, w sktad ktorego wchodzi. Na bazie
obserwacji z trzech kwartalow, okazato sig, iz te czynniki to:

e Zmiany wskaznika Kapitalizacja - Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

e Zmiany wskaznika Cena 1 akcji / Wartos¢ ksiegowa 1 akcji

e Zmiany wskaznika Przeptywy netto

Zaprezentowane wyniki w tabeli 6 wskazuja iz, w okresie treningowym spoiki, ktore
posiadaty najwyzsze zmiany wskaznika Kapitalizacja - Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej
zazwyczaj osiagaty nizsza stop¢ zwrotu niz indeks sWig80. Taki rezultat nie moze dziwié
zaktadajac, ze zwigksza si¢ kapitalizacja spotki przy spadajacych przeptywach operacyjnych.
Oznacza to , iz spolka jest drozsza (wigcej warta) natomiast §rodki generowane z podstawowej
dziatalnos$ci firmy spadaja. Taka sytuacja musi niepokoi¢ inwestorow i sktoni¢ ich do wyceny
spotki ponizej wyceny rynku. Taki schemat dziatania inwestorow obowiazywal przez 3 okresy
treningowe, rowniez w okresie testowym strategia oparta na zajmowaniu krotkich pozycji na
tych akcjach przyniostaby zysk w wysokos$ci 4%.

Kolejnym wskaznikiem, ktory determinowal zachowanie si¢ spolek wzgledem indeksu
byta zmiana wskaznika Cena 1 akcji / Wartos¢ ksiegowa 1 akcji. Podobnie jak w przypadku
poprzedniego wskaznika, inwestorzy oceniali negatywnie duze zmiany tego wskaznika. Okazato
si¢ bowiem, ze tylko 1 z 10 spotek posiadajac najwyzsze wartosci tego wskaznika pokonata
rynek matych spotek. Tak wigc, bazujac na danych z okresu treningowego nalezy stwierdzi¢, ze
duze zmiany wskaznika [ akcji /' Wartos¢ ksiggowa 1 akcji  dla spotek gieldowych sa
interpretowane przez rynek jako oznaka stabszego zachowania si¢ spotki w przysztym kwartale
wzgledem swojego benchmarku. Poddajac to interpretacji na gruncie analizy finansowej, mozna
stwierdzi¢, iz spotka, ktora zwigksza swoja wycene rynkowg i réwnoczesnie nie idzie za tym
wzrost warto$ci bilansowej, posiada mniejszy potencjal wzrostu. Opisany schemat
wnioskowania inwestorow sprawdzit si¢ rowniez w okresie testowym. Zajmujac pozycje krotka
na 5 akcjach spotek , ktore posiadaly najwyzszy wyzej omawiany wskaznik mozna bylto $rednio
zarobi¢ 7,85%.

Wreszcie ciekawe wnioski mozna wyciagna¢ analizujac kolejng determinantg. Otdz z
badan wynika, ze spotki ktore posiadaja najnizsze wartosci wskaznika Przeptywy netto

zachowujg si¢ gorzej od rynku. W okresie treningowym ta reguta dotyczyta 9 z 10 spoétek, ktore
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posiadaly najnizszy poziom wyzej omawianego wskaznika. Mozna sgdzi¢, iz inwestorzy
negatywnie oceniajg spoiki z niezdrowym cash flow, nadajgc istotng wage zasadzie kasowej w
analizie finansowej spotki. Ujemne przyplywy gotowkowe wydaja si¢ by¢ zlym prognostykiem
przysztej wartosci spotki. Analizujac okres testowy, inwestor, ktory zajalby pozycje krotka na
akcjach takich spotek bylby stratny srednio o -3,08%.

Zaprezentowane wyniki stanowig podstawe do dalszych badan, ktore powinny uwzglednic¢
wigcej okresow (kwartatdéw) zardOwno w probie treningowej, jak i testowej. Dodatkowo analizie
mozna by podda¢ moment hipotetycznego zakupu i sprzedazy akcji. Moglby by¢ on jeden dla
wszystkich spotek, np. momentem zakupu moglby by¢ dzien w ktorym ostatnia spotka poddana
badaniu poda dane finansowe, natomiast momentem sprzedazy dzien poprzedzajacy publikacje

kolejnych wynikow przez pierwsza ze spotek.
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Podsumowanie.

Niniejsza praca dotyczy problematyki modelowania procesu alokacji aktywow za
pomoca modeli dwumianowych. Zaprezentowano teoretyczne aspekty dotyczace procesu
alokacji aktywoéw oraz ekonometrycznych modeli dwumianowych. W czg$ci empirycznej
przestawiono mozliwosci wykorzystania modelu probitowego w czterech réznych obszarach

rynkow finansowych.

Czes¢ pierwsza sktada si¢ z 2 rozdzialow opisujacych zagadnienia teoretyczne zwigzane z

wykorzystaniem modeli dwumianowych w procesie alokacji aktywow.

W pierwszym rozdziale autor skupit swoja uwage na podstawowych zagadnieniach, ktore

prezentuja znaczenie oraz fundamenty procesu alokacji aktywéw. Poza tym opisano
charakterystyke procesu alokacji aktywow, klasyfikujac go ze wzgledu na orientacje, styl oraz
kryterium wyboru metody tworzenia portfela aktywow. Dodatkowo przedstawiono metody,

gtowne implikacje oraz literature dotyczaca dywersyfikacji mi¢dzynarodowe;.

W drugim rozdziale zostaty przedstawione podstawowe pojecia z zakresu modelowania

zmiennych jakosciowych. Szczegdlng uwage autor poswigcit metodom estymacji i weryfikacji
statystycznej modeli dwumianowych opisujac metode najwigkszej wiarygodno$ci oraz miary
dopasowania modelu, jak i prognozy na podstawie modeli dwumianowych. Przedstawiono
rowniez mozliwosci i ich wykorzystania do analizy niektérych finansowych szeregéw

czasowych.

Zmienno$¢ rynkow finansowych implikuje zasadniczo rézne skutki dla réznych grup
aktywow, modeli czy strategii. Prace nad poszczegdlnymi obszarami badawczymi przyniosty

interesujace rezultaty.

Analizujac wyniki dla obszaru pierwszego stwierdzono, ze krotkoterminowe odchylenia w

stopach zwrotu na spreadzie migdzy indeksami duzych 1 matych spotek moga by¢ lepiej
wyjasniane przez modele probitowe w porownaniu ze strategig kup i1 sprzedaj oraz strategia
momentum. Autor znalazt réowniez odpowiedzi na pytania poboczne. Kryterium dobroci
modelu, ktdre najlepiej opisuje odchylenia na spreadzie Wig20 — sWig80 okazat si¢ by¢ iloraz

szans. Dodatkowo okazato sie, iz model, ktory byt preferowany pod wzgledem dwoch kryteriow

158



nie wyroznit si¢ pozytywnie na tle pozostatych. Dodatkowo okazato si¢, ze dywersyfikacja w
przypadku tak silnie skorelowanych instrumentéw nie daje pozytywnych wynikéw. Okazato si¢
bowiem, iz w celu maksymalizacji wskaznika stopa zwrotu / odchylenie standardowe nalezy caty

kapitat inwestowa¢ w Wig20 lub sWig80.

Analiza obszaru drugiego dowiodta pewnej prawidtowosci zaczerpnigtej z rozwazan nad

obszarem pierwszym. Ot6z, potwierdzila si¢ teza, iz skuteczniejszym kryterium dobroci modelu
jest ponownie iloraz szans. Modele, ktore byty wybierane na podstawie tego kryterium osiagnety
stope zwrotu wyzszg $rednio o ponad 1 % niz modele wybierane na podstawie kryterium testu
ilorazu wiarygodnosci.

Interesujace wnioski mozna rowniez wysung¢ przypatrujac si¢ zmiennym, ktoére weszty w
sktad modeli efektywnych. Okazalo si¢, ze zadna ze zmiennych prognozujacych odchylenie
migdzy indeksami Wig20 i sWig80, nie weszta w sktad modeli prognozujacych spread miedzy
SP 500, a DJIA. Wynika¢ to moze z dwoch faktow. Po pierwsze modele te selekcjonowane byly
wedtug r6znych metod 1 po drugie, moze to dowodzié, iz przysztymi odchyleniami miedzy

polskimi indeksami a amerykanskimi rzadza r6zne przyczyny

W toku postepowania badawczego nad obszarem trzecim okazato si¢, ze model probitowy

jest skuteczniejszy niz strategia pasywna. Poréwnujac usrednione wyniki strategii probitowych
oraz strategii momentum nalezy stwierdzi¢, iz skuteczniejsze sg portfele inwestycyjne oparte na
strategii momentum. Analiza kryteriow dobroci modeli probitowych wykazata, iz model ktory
byt efektywny pod wzgledem zaréwno ilorazu Szans oraz rankingu tacznego najlepiej opisuje
odchylenia na spreadzie Ztoto — S&P 500, Ztoto — Dolar/Jen oraz S&P 500 — Dolar/Jen..

W toku badan nad istotnoscig zmiennych w modelach probitowych okazato si¢, ze dla
poszczegdlnych spreadow mozna wyrdzni¢ zmienne w poszczegOlnych modelach, ktdre w
istotny sposob prognozuja jego kierunek. Dodatkowo okazato si¢, ze dla tych zmiennych nie
zawsze miejsce w rankingu Simsa pokrywa si¢ z miejscem na liScie najistotniejszych zmiennych
w modelach probitowych. Tylko w przypadku zmiennej SP400 2 (zmiana wartosci indeksu
S&P400 opozniona o 2 okresy) stwierdzono, iz powtdrzyla swoje miejsce na liScie
najistotniejszych zmiennych w modelach z tym, ktore zajela w rankingu Simsa. Wreszcie
dowiedziono, iz w wiekszo$ci przypadkéw nie sg stabilne relacje oparte na jednej zmiennej

majacej Srednio najwickszy wplyw na dany spread wedlug modeli efektywnych. Wykazano to za
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pomoca roznicy w stopach zwrotu jaka otrzymano budujac strategi¢ oparta o dang zmienng w
dwoch okresach; przed estymacjg modeli | po estymacji. Jedynie zmienna Ryz_2 (zmiany cen
ryzu opo6znione o 2 okresy) w modelu spreadu Ztoto — Dolar / Jen okazata si¢ by¢ stabilna na
tyle, ze skumulowana stopa zwrotu okazala si¢ by¢ dodatnia, jednak o ponad 50% nizsza niz w

okresie treningowym.

Empiryczne odkrycia w obszarze czwartym wskazujg, ze model probitowy jest skutecznym

narz¢dziem w procesie wyboru spotek do portfela na podstawie zmian wskaznikéw finansowych.
Wyniki wskazuja, ze strategia oparta na wskazaniach modelu probitowego przyniostaby stope
zwrotu wyzsza niz strategia pasywna.

Nie do konca natomiast udato si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, ktore z kryteriow dobroci
modelu okazato si¢ najskuteczniejsze. Zaprezentowane wyniki wskazuja, ze najbardziej
efektywnym kryterium dobroci modelu jest kryterium taczne sktadajace si¢ z $redniego bledu
absolutnego oraz R-kwadrat McFaddena. Jednak s$rednia stopa zwrotu z portfela dla tego modelu
wyniosta 0,4% 1 byta tylko nieznacznie wyzsza (o0 0,05%) od modelu, ktérego kryteriami dobroci
modelu byt iloraz szans oraz ranking taczny. Warto zauwazy¢, iz cechg charakterystyczng miar:
$redniego btedu absolutnego oraz z R-kwadrat McFaddena jest ich sktonno$¢ do liniowego
wzrostu wraz z usuwaniem kolejnych najmniej istotnych zmiennych.

Nastepnie autor staral si¢ odpowiedzie¢ na pytanie: czy strategia inwestycyjna oparta o
model probitowy jest w stanie uzyska¢ wyzszg stope zwrotu niz strategia oparta o metode
momentum. Badanie wykazalo, iz $rednio model probitowy nie jest w stanie osiggnaé stopy
zwrotu wyzszej, niz strategia momentum ktoéra w badanym okresie uzyskata stope zwrotu rowng
0,2% przy ujemnej stopie zwrotu modeli probitowych wynoszacej -1,4%. Warto jednak
zaznaczyc¢, 1z obie metody inwestycyjne pokonaty benchmark jakim byta $rednia stopa zwrotu z
indeksu sWig80 ktora wyniosta -2,82%. Wydaje si¢ jednak, ze odpowiednim benchmarkiem
powinna by¢ $rednia stopa zwrotu 22 spolek, ktore weszly do zbioru testowego. Ta stopa zwrotu

wyniosta -6,48%.

Interesujgce wnioski mozna wysungé zaglebiajgc sie¢ w retoryke kolejnego pytania. W toku
badan autor doszedt do wniosku iz, mozna wybra¢ czynniki dotyczace kondycji finansowe;j

przedsigbiorstwa, ktore determinuja jego przyszty wzrost lub spadek wartosci w stosunku do
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indeksu w sktad ktorego wchodzi. Na bazie obserwacji z 3 kwartalow, okazato sie, iz te czynniki

to:
e Zmiany wskaznika Kapitalizacja - Przepltywy z dziatalnosci operacyjnej
e Zmiany wskaznika Cena 1 akcji / Wartosé¢ ksiegowa 1 akcji
e Zmiany Przeplywow netto

Analiza danych ze wszystkich czterech obszarow badawczych wskazuje, iz modele

probitowe okazaty si¢ skutecznym narzgdziem w procesie alokacji aktywow. Prawie we
wszystkich obszarach empirycznych $redni wynik z modeli probitowych charakteryzowal si¢
wyzsza stopa zwrotu lub, w przypadku gdy stopa zwrotu byla dodatnia, wskaznikiem stopa
zwrotu / odchylenie standardowe w relacji do strategii pasywnych. Jedynie w obszarze trzecim,
w strategii gldéwnej, srednia stopa zwrotu z modeli probitowych okazata si¢ by¢ nizsza, jednak
wynik ten nalezy ostroznie interpretowac, gdyz w tym przypadku ustalenie definicji strategii

pasywnej nie jest jednoznaczne.

Trzeba zwrdci¢ uwage na szerokie mozliwosci uzywanych modeli. Jednym z ograniczen
jest dostepnos¢ instrumentoéw. Na gietdzie polskiej nadal nie ma mozliwos¢ zajecia pozycji na
kontrakcie na sWig80, tym samym nie ma mozliwosci w praktyce kontrolowaé zbidr spotek
wchodzacych w sklad tego indeksu. Dodatkowo kompletnej implementacji wszystkich strategii
w obszarze czwartym utrudnia fakt, iz na WGPW nadal nie ma oficjalnej mozliwo$ci

zajmowania krotkich pozycji na wszystkich akcjach.
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