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Wykorzystanie estymacji panelowej do oceny ryzyka inwestycyjnego 

1. Wprowadzenie

Płynność finansowa na rynku kapitałowym jest jednym z przedmiotów analiz empirycznych. Do głównych czynników determinujących poziom płynności zalicza się wielkość obrotów, poziom i zróżnicowanie cen, a także ilość notowanych walorów. Wielu autorów dokonało oceny zależności stóp zwrotu od poszczególnych czynników opisujących płynność. Marshall i Young [5], analizowali giełdę australijską, wyodrębniając jednocześnie efekty sezonowe. Chan, Hamao i Lakonishok [1] próbowali ocenić wpływ zmiennych fundamentalnych, wyrażonych poprzez średni zysk z portfela, poziom kapitalizacji spółek zawartych w portfelu i wybrane wskaźniki (B/M, E/P i C/P). Eleswarapu [3] przedstawił równowagę pomiędzy płynnością a oczekiwanymi stopami zwrotu walorów notowanych na giełdzie amerykańskiej wykorzystując dane NYSE. Wszyscy wyżej wymienieni autorzy stosowali panelowe podejście do szeregów czasowych wykorzystując do oszacowań model SUR. 
Celem niniejszej pracy jest zastosowanie powyższej metodologii do analizy szeregów czasowych pochodzących z GPW w Warszawie. Przeprowadzone badanie empiryczne pozwoli na stwierdzenie, czy uwzględnione w literaturze czynniki wpływające na stopy zwrotu, mają również zastosowanie w przypadku stóp zwrotu z subindeksów głównego indeksu giełdowego WIG. Jednocześnie zastosowanie dwóch metod estymacji: modelu SUR i CSCTA umożliwi wybór odpowiedniejszej metody badanego zjawiska.

2. Metodologia badania

Model ekonometryczny, w postaci liniowej, szacowany wielokrotnie, dla wielu szeregów czasowych, można zapisać następująco:
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(1)
gdzie i oznacza numer szeregu, przy czym i = 1, 2, …, M, y oznacza wektor obserwacji na zmiennej objaśniającej, X macierz obserwacji na zmiennych objaśniających oraz ( wektor składników losowych. Powyższy model oszacować można dowolną metodą, traktując każde równanie oddzielnie lub wykorzystując estymację panelową.
W niniejszej pracy zastosowane zostaną dwa, opisane poniżej podejścia, do których należą SUR i CSCTA.
2.1 Model pozornie niezależnych regresji SUR


Na rynkach finansowych stopy zwrotu poszczególnych walorów są bardzo często skorelowane ze sobą. Model SUR (seemingly unrelated regressions model), opisany po raz pierwszy przez Zellnera w 1962 roku, dopuszcza takie skorelowanie. Podstawowe założenia modelu SUR
 są następujące:

1) wartość oczekiwana składników losowych jest równa zero;

2) wariancja zakłóceń losowych jest stała w czasie dla danej jednostki, przy czym każda jednostka ma inną wariancję;

3) składniki losowe pochodzące z różnych jednostek, ale z tego samego okresu czasu, są skorelowane (tzw. contemporaneous correlation);

4) składniki losowe z różnych okresów nie są skorelowane ze sobą, niezależnie od tego czy dotyczą tej samej jednostki czy różnych jednostek.

Model SUR można szacować, wykorzystując dane w postaci paneli, za pomocą metody MNK lub UMNK. Dwivedi i Srivastava [2] wykazali, że jeżeli równania są niezależne, to szacując układ metodą UMNK otrzymuje się takie same rezultaty jak metodą MNK. Ponadto, jeżeli zmienne objaśniające są takie same, to UMNK jest równe MNK.
2.2 Heteroskedastyczny panelowy model autoregresyjny CSCTA


Według Marshala i Younga (2003) model CSCTA (cross-sectionally correlated and timewise autoregressive model) można zapisać w postaci:
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Założenia dotyczące składników losowych modelu CSCTA są takie same jak w przypadku modelu SUR, za wyjątkiem ostatniego założenia, dotyczącego autokorelacji. W modelu tym przyjmuje się, że składniki losowe tej samej jednostki są skorelowane w czasie, czyli dopuszcza się autokorelację składników losowych. Biorąc pod uwagę, że zależność taka występuje w bardzo wielu szeregach danych finansowych, model CSCTA okazuje się lepszym narzędziem niż model SUR. 
2.3 Szacowane modele


W pierwszym kroku założono, zgodne z modelem CAPM, że nadwyżka stopy zwrotu ponad stopę zwrotu z papieru pozbawionego ryzyka (rit - rft) uzależniona jest od nadwyżki stopy zwrotu portfela rynkowego ponad stopę zwrotu z papieru pozbawionego ryzyka (rMt - rft), oraz dodatkowo od efektu dnia (Sj), przyjmującego wartość 1 w odpowiednim dniu tygodnia. Po estymacji 5 modeli postaci:
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(3)
gdzie 
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 to parametry strukturalne, wyniki oszacowań wskazały na występowanie efektu poniedziałku w przypadku trzech z pięciu analizowanych subindeksów. Zakładając prawdziwość powyższej hipotezy, założono, na podstawie pracy Marshalla i Younga [5], że dodatkowymi zmiennymi objaśniającymi, które powinny być uwzględnione w modelu są rozpiętość cen oraz wielkość obrotów, a także obie te kategorie wyróżnione w wybranym dniu tygodnia.

Postać modelu SUR zdefiniowano jako:
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(4)
gdzie 
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 oznacza nadwyżkę stopy zwrotu i-tego portfela ponad stopę pozbawioną ryzyka, Spreadpt  to rozpiętość cen (stosunek różnicy kursu zamknięcia i otwarcia do kursu otwarcia danego portfela), Sizept logarytm naturalny wielkości obrotów (w milionach złotych), 
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 to nadwyżka stopy zwrotu portfela rynkowego ponad stopę zwrotu pozbawioną ryzyka, Pnpt to zmienna zero-jedynkowa przyjmująca wartość 1 w poniedziałki i 0 w pozostałe dni tygodnia, PnSpreadpt  i PnSizept to zmienne powstałe w wyniku pomnożenia zmiennej Pnpt odpowiednio przez Spreadpt i , Sizept, natomiast Di jest zmienną zerojedynkową, która przyjmuje wartości 1 dla obserwacji dotyczących i-tego subindeksu oraz wartość 0 dla pozostałych subindeksów, i = 1, 2, …, 5 .Powyższy model powinien zostać oszacowany dla każdego subindeksu oddzielnie. W ten sposób otrzymano by po 5 wartości poszczególnych parametrów. W celu uzyskania tylko jednej wartości każdego parametru nałożono restrykcje na parametry strukturalne, zakładających ich równość, za wyjątkiem parametrów stojących przy zmiennej rMt. 

Analogicznie sformułowano model CSCTA, przy czym zastosowano tu dwa podejścia. Pierwsze zakłada, zgodnie z konstrukcją modelu CSCTA, że odpowiadające sobie wartości parametrów strukturalnych, dla każdego subindeksu, są równe. Model ten przyjął postać:
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(5)
gdzie zmienne oznaczono tak samo jak powyżej. 
Różnica pomiędzy modelami SUR i CSCTA, w powyższych zapisach, polega na zastosowaniu innego parametru beta. W modelu SUR dopuszcza się różne wartości parametru beta dla portfeli, oznacza to, że tyle będzie parametrów beta ile analizowanych portfeli. W przypadku modelu CSCTA przyjmuję się tylko jedną wartość parametru beta, wspólną dla wszystkich portfeli, czyli tak jak w przypadku klasycznego modelu panelowego pooled. 

W drugim podejściu „rozluźniono” założenie o jednakowych wartościach parametrów przy zmiennej rMt i potraktowano je tak jak w modelu SUR.
3. Charakterystyka danych

Przedmiotem analizy empirycznej było 754 obserwacji dziennych dotyczących 5 subindeksów sektorowych: WIG Banki, WIG Budownictwo, WIG Informatyka, WIG Spożywczy i WIG Telekomunikacja obejmujących okres od 1 stycznia 2002 do 31 grudnia 2004 roku. Indeks giełdowy WIG potraktowano jako portfel rynkowy, a jako portfel pozbawiony ryzyka przyjęto średni ważony zysk z 52 tygodniowych bonów skarbowych. Z uwagi na fakt, że szacowane zostaną modele przekrojowo-czasowe, po odpowiednich przekształceniach do oszacowania modeli utworzono szeregi zawierające po 3770 obserwacji.
Każdy z omawianych subindeksów zawierał inną ilość spółek
:

· WIG Banki (13 spółek): PKO (34,2754), PKO BP (32,6142), BPH (11,4638), BZWBK (6,7066), BRE (3,2087), Handlowy (3,1777), INGBSK (2,3113), Bank Austria Creditanstalt AG (1,7559), Millennium (1,6777), Getin Holding SA (1,4459), Kredyt Bank (1,1302), BOŚ (0,1691), Deutsche Bank PBC (0,0636);

· WIG Budownictwo (8 spółek): Glob Trade Centre (33,5265), Echo Investment (19,1397), Budimex (18,0004), Polimex-Mostostal Siedlce (13,4444), PBG (8,5754), Elektrobudowa (3,5384), Prochem (2,5420), Energomontaż-Północ (1,2331);

· WIG Spożywczy (12 spółek): Żywiec (29,4139), Duda (21,7052), Polmos (8,9599), Sokołów (8,1983), Elstaroil (5,1420), Rolimpex (4,9496), Kruszwica (4,8223), Wawel (4,3633), Jutrzenka (3,9923), Indykpol (3,3761), Hoop (2,6105), Mieszko (2,4665);

· WIG Informatyka (13 spółek): Prokom (38,3209), Computerland (20,9775), Softbank (9,5875), Comarch (6,7323), Emax (6,5304), Comp Rzeszów (5,2102), Ster-Projekt (3,2251), Techmex (2,9278), Telmax (2,0378), ATM (1,7199), MCI Management (1,5978), COMP (0,6486), BMP AG (0,4841);

· WIG Telekomunikacja (4 spółki): TPSA (78,0140), Netia (18,0743), Elektrim (3,3285), MNI (0,5475).
W nawiasach podano procentowy udział spółki w portfelu. Jak widać ilość spółek wchodzących w skład poszczególnych subindeksów jest zbliżona, za wyjątkiem WIG Telekomunikacja. Różnią się one jednak wartościowym udziałem poszczególnych spółek w portfelu.
Charakterystyki poszczególnych subindeksów, a także wartości parametrów beta obliczonych zgodnie z modelem CAPM przedstawia tabela 1. Parametry beta obliczono metodą MNK i jak wiadomo są one miarą ryzyka portfela. Sektory Informatyczny i Telekomunikacji należy uznać za wysoko ryzykowne na polskim rynku. Banki stanowią sektor o średnim ryzyku takim, jaki reprezentuje rynek. Pozostałe dwa sektory traktować należy jako nisko ryzykowne.
Tabela 1

Charakterystyki subindeksów WIG
	 Subindeks

 
	Średnia 
	Odchylenie standardowe 
	 Beta



	
	Stopa zwrotu
	Spread
	Size
	Stopa zwrotu
	Spread
	Size
	

	WIG Banki
	0,0008
	0,0020
	6,4166
	0,0127
	0,0105
	0,6189
	1,0007

	WIG Budownictwo
	0,0007
	0,0026
	3,4971
	0,0126
	0,0115
	1,0287
	0,5830

	WIG Informatyka
	0,0005
	-0,0004
	5,2779
	0,0179
	0,0147
	0,7010
	1,3138

	WIG Spożywczy
	0,0014
	0,0049
	1,0231
	0,0098
	0,0083
	1,1755
	0,4198

	WIG Telekomunikacja
	0,0005
	-0,0004
	3,9451
	0,0187
	0,0157
	0,6179
	1,3902


Źródło: opracowanie własne


W kolejnej tabeli (2) zawarto wartości współczynnika korelacji pomiędzy stopami zwrotu z poszczególnych subindeksów WIG i indeksu WIG.

Tabela 2

Korelacja pomiędzy stopami zwrotu subindeksów

	 
	WIG-

Banki
	WIG-

Budownictwo
	WIG-

Informatyka
	WIG-

Spożywczy
	WIG-

Telekomunikacja
	WIG

	WIG-Banki
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	WIG-Budownictwo
	0,40842
	1
	 
	 
	 
	 

	WIG-Informatyka
	0,66918
	0,39896
	1
	 
	 
	 

	WIG-Spożywczy
	0,34239
	0,31433
	0,38153
	1
	 
	 

	WIG-Telekomunikacja
	0,63012
	0,35378
	0,67730
	0,33757
	1
	 

	WIG
	0,87669
	0,51042
	0,81821
	0,47566
	0,82740
	1


Źródło: opracowanie własne

Najsilniejsza zależność, w analizowanym okresie, wystąpiła pomiędzy indeksem WIG a subindeksami WIG-Banki, WIG-Telekomunikacja i WIG-Informatyka. Wynika to głównie z dużego udziału poszczególnych spółek wchodzących w skład tych trzech subindeksów w konstrukcji indeksu WIG. Na przykład spółki wchodzące w skład WIG-Banki stanowią 30,13% portfela WIG, natomiast WIG-Telekomunikacja 11,74%.
4. Wyniki badań empirycznych

Jak już wspomniano oszacowano modele (4) i (5) wykorzystując stopy zwrotu z subindeksów sektorowych WIG. Wyniki oszacowania modelu SUR w różnych wariantach (pomijając kolejne zmienne) przedstawiają tabele 3a i 3b.
Tabela 3a
Wyniki oszacowania parametrów metodą SUR

	
	Model IS
	Model IIS
	Model IIIS
	Model IVS

	Stała 

Spread 

Size
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Pn

PnSpread

PnSize
	-0,0037*  (0,0003)

 0,5988*  (0,0114)

 0,0004*  (0,0001)

 0,6429*  (0,1856)

 0,3957*  (0,0265)

 0,8113*  (0,0267)

 0,3064*  (0,0224)

 0,8757*  (0,0279)


	-0,0036* (0,0003)

 0,5989* (0,0114)

 0,0004* (0,0001)

 0,6432* (0,0186)

 0,3961* (0,0266)

 0,8117* (0,0267)

 0,3069* (0,0224)

 0,8760* (0,0279)

-0,0003  (0,0003)


	-0,0036* (0,0003)

 0,5937* (0,0123)

 0,0004* (0,0001)

 0,6422* (0,0186)

 0,3944* (0,0266)

 0,8111* (0,0268)

 0,3064* (0,0225)

 0,8746* (0,0279)

-0,0004  (0,0003)

 0,0275  (0,0245)


	-0,0037* (0,0003)

 0,5940* (0,0123)

 0,0004* (0,0001)

 0,6425* (0,0186)

 0,3943* (0,0266)

 0,8115* (0,0268)

 0,3061* (0,0225)

 0,8747* (0,0279)

 0,0001  (0,0006)

 0,0262  (0,0245)

-0,0001  (0,0001)


*  - istotność na 5% poziomie istotności 
Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3b
Wyniki oszacowania parametrów metodą SUR

	
	Model VS
	Model VIS
	Model VIIS

	Stała 

Spread 

Size
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Pn

PnSpread

PnSize
	-0,0055* (0,0003)

0,8193* (0,0134)

0,0004* (0,0001)

0,0003   (0,0007)

0,0421   (0,0303)

-0,00005 (0,0001)
	-0,0056*  (0,0003)

0,8270*  (0,0120)

0,0004*  (0,0001)

0,0005    (0,0007)

-0,00007  (0,0001)
	-0,0055* (0,0003)

0,8269* (0,0120)

0,0004* (0,0001)

0,0003  (0,0005)


*  - istotność na 5% poziomie istotności 
Źródło: opracowanie własne.


Dla wszystkich oszacowanych wersji modelu SUR (od IS do VIIS) efekt dnia tygodnia, a także rozpiętość cen i wielkość obrotów w tym dniu tygodnia okazały się statystycznie nieistotne na poziomie 0,05. Wyniki takie uzyskano nawet po usunięciu zmiennej oznaczającej zwrot z rynku. Wartości odpowiadających sobie parametrów w modelach IS-IVS są zbliżone, podobnie jak w modelach VS do VIIS. Warto zauważyć różnice pomiędzy wartościami parametrów beta dla poszczególnych sektorów od 0,31 do 0,88. W analogiczny sposób oszacowano modele CSCTA. Wyniki oszacowań zaprezentowano w tabelach 4a i 4b.

Tabela 4a
Wyniki oszacowania parametrów modelu CSCTA

	
	Model IC
	Model IIC
	Model IIIC
	Model IVC

	Stała 

Spread 

Size
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Pn

PnSpread

PnSize
	-0,0037* (0,0003)

 0,6019* (0,0114)

 0,0004* (0,0001)

 0,6324* (0,0185)

 0,3737* (0,0264)

 0,8021* (0,0267)

 0,2961* (0,0223)

 0,8768* (0,0278)


	-0,0036* (0,0003)

 0,6020* (0,0114)

 0,0004* (0,0001)

 0,6327* (0,0185)

 0,3741* (0,0264)

 0,8024* (0,0267)

 0,2966* (0,0223)

 0,8772* (0,0278)

-0,0003   (0,0003)
	-0,0036* (0,0003)

 0,5958* (0,0122)

 0,0004* (0,0001)

 0,6310* (0,0185)

 0,3721* (0,0264)

 0,8016* (0,0268)

 0.2960* (0,0224)

 0,8753* (0,0278)

-0,0004  (0,0003)

 0,0330  (0,0243)
	-0,0037* (0,0003)

 0,5961* (0,0122)

 0,0004* (0,0001)

 0,6313* (0,0185)

 0,3720* (0,0264)

 0,8019* (0,0268)

 0,2957* (0,0224)

 0,8755* (0,0278)

 0,00003 (0,0006)

 0,0317   (0,0243)

-0,0001  (0,0001)


*  - istotność na 5% poziomie istotności 
Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4b
Wyniki oszacowania parametrów metodą CSCTA

	
	Model VC
	Model VIC
	Model VIIC

	Stała 

Spread 

Size
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Pn

PnSpread

PnSize
	-0,0054* (0,0004)

0,8242* (0,0132)

0,0004* (0,0001)

0,0003   (0,0007)

0,0476   (0,0294)

-0,00008 (0,0001)
	-0,0054*  (0,0004)

0,8328*  (0,0118)

0,0004*  (0,0001)

0,0005    (0,0007)

-0,00009  (0,0001)
	-0,0053* (0,0003)

0,8327* (0,0118)

0,0004* (0,0001)

0,0002  (0,0005)


*  - istotność na 5% poziomie istotności 
Źródło: opracowanie własne.


Otrzymane wyniki potwierdzają nieistotność efektu dnia tygodnia i związanych z nim charakterystyk. Pozostałe zmienne objaśniające, tak jak w przypadku modelu SUR, okazały się istotne. Wskazuje to na istotną zależność analizowanych stóp zwrotu od proponowanych czynników. W kolejnym kroku oszacowano model CSCTA z restrykcją, zakładającą jednakową wartość parametru beta dla wszystkich subindeksów. Wyniki oszacowań zawiera tabela 5.
Tabela 5
Wyniki oszacowania parametrów metodą CSCTA z pojedynczym 
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	Model (I)
	Model (II)
	Model (III)
	Model (IV)

	Stała 

Spread 

Size
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Pn

PnSpread

PnSize
	-0,0034*  (0,0003)

 0,6675*  (0,0115)

 0,0003*  (0,0001)

 0,5407*  (0,0136)


	-0,0033*  (0,0003)

 0,6676*  (0,0115)

 0,0003*  (0,0001)

 0,5412*  (0,0136)

-0,0004    (0,0003)


	-0,0033* (0,0003)

 0,6595* (0,0125)

 0,0003* (0,0001)

 0,5395* (0,0136)

 0,0005   (0,0003)

 0,0416   (0,0257)
	-0,0033* (0,0003)

 0,6596* (0,0125)

 0,0003* (0,0001)

 0,5395* (0,0136)

-0,0003   (0,0007)

 0,0412   (0,0257)

-0,00005 (0,0001)


*  - istotność na 5% poziomie istotności 
Źródło: opracowanie własne.


Otrzymana wartość parametru, wynosząca około 0,54 i jest niejako uśrednioną wartością bet dla poszczególnych sektorów. A zatem „rozluźnienie” tego warunku pozwoliło na wyodrębnienie efektów specyficznych dla poszczególnych sektorów.
5 Wnioski

Przeprowadzona analiza empiryczna wykazała, że w przypadku subindeksów nie występują efekty dnia tygodnia. Przyjęta w początkowej fazie hipoteza o efektu poniedziałku w dalszym etapie została odrzucona. Zatem zmienne oznaczające wielkość obrotów i rozpiętość cen w poniedziałki też okazały się nieistotne. Pozostałe zmienne okazały się istotne, a zatem generalnie wielkość obrotów i rozpiętość cen wpływają na poziom stóp zwrotu z subindeksów wszystkich sektorów.

Po oszacowaniu modeli stwierdzono, że występowała autokorelacja składników losowych, czyli model CSCTA okazał się bardziej właściwy niż SUR do modelowania stóp zwrotu subindeksów. Ponadto okazało się, że nałożenie równościowych restrykcji na wszystkie parametry modelu CSCTA nie zostało uzasadnione, a zatem sensownym było oszacowanie tego modelu dopuszczające różne wartości parametrów beta.
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Streszczenie


Próba modelowania stóp zwrotu walorów czy portfeli notowanych na giełdzie była wielokrotnie podejmowana w literaturze. Niniejsza praca miała celu wykazanie, iż czynnikami wpływającymi na poziom stóp zwrotu na polskiej giełdzie, poza stopą zwrotu z portfela rynkowego, jest również wielkość obrotów oraz rozpiętość cen, jak przedstawiono na przykładzie rynku australijskiego w pracy Marshalla i Younga (2003). Ponadto zweryfikowana została hipoteza dotycząca występowania efektu dnia tygodnia. Do analizy empirycznej wykorzystano stopy zwrotu z 5 subindeksów głównego indeksu giełdowego WIG. Jako narzędzie estymacji zastosowano model SUR i CSCTA. Próba objęła obserwacje dzienne z okresu od 1 stycznia 2002 do 31 grudnia 2004. W analizowanym okresie, statystycznie istotnie okazały się proponowane zmienne z wyjątkiem efektów sezonowych. Wyniki oszacowań wskazują na przewagę modelu CSCTA nad modelem SUR, z uwagi na występowanie autokorelacji składników losowych w badanych szeregach. Ponadto okazało się, że nałożenie równościowych restrykcji na parametry beta dla każdego subindeksu nie jest uzasadnione. 

Słowa kluczowe: model SUR, model CSCTA, subindeksy WIG

Klasyfikacja JEL: G10, G12, C33

Application of the SUR and CSCTA models for selecting factors forming levels of sector sub-indices of WIG on the WSE

Abstract


There were many attempts of modelling the rates of return of assets or portfolios in the literature. The purpose of this paper is to show that the factors forming the returns on the Polish Stock Exchange, apart from the market return, are: turnover and a spread of process, as it was shown on the example of Australia market by Marshall and Young (2003). Additionally, the hypothesis of the day-of- the-week effect was verified. For the empirical analysis of the rates of return of 5 sub-indices of the main market index WIG were employed. As tools of estimation SUR and CSCTA models were applied. The sample aimed daily observations from 1.01.2002 to 31.12.2004. During this period proposed variables were statistically significant, except seasonal effects. The results point the advantage of the CSCTA model above the SUR model because of the autocorrelation of error terms in analysed series. Results also showed that the restriction of equality of beta parameters for each sub-index is not reasonable. 
Key words: SUR model, CSCTA model, WIG sub-indices
JEL classification: G10, G12, C33
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