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EFEKT DZWIGNI NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Do modelowania asymetrycznego wptywu dobrych i zlych informacji
na warunkowa wariancj¢ w szeregu stop zwrotu najczgsciej wykorzystuje sig
modele: EGARCH, AGARCH oraz GRJ-GARCH bgdace uogdlnieniami modelu
GARCH. W pracy rozwazano zasadnos$¢ stosowania modeli uwzgledniajacych efekt
dzwigni w warunkach GPW w Warszawie. Badania oparto na analizie dziennych
stop zwrotu dla indeksow: WIG, WIG 20 oraz MIDWIG. Uzyskane wyniki suge-
ruja, ze w przeciwienstwie do rynkow rozwinigtych efekt dzwigni na GPW w War-
szawie nie wystgpuje (WIG, WIG 20) lub jest bardzo staby (MIDWIG).

Stowa kluczowe: efekt dzwigni, GARCH
WPROWADZENIE

Praca dotyczy jednego z aspektdow modelowania szeregu stop zwrotu
z portfela akcji. Tym aspektem jest wplyw ostatnich informacji' na wielko$¢
warunkowej wariancji. W modelach najczgsciej stosowanych do modelowania
szeregOw stop zwrotu o zmiennej wariancji ARCH [Engle 1982] oraz GARCH
[Bollerslev 1986] zaktada si¢ taki sam wplyw dobrych i zlych informacji. Jednak
w wielu badaniach empirycznych stwierdzono asymetri¢ wptywu dobrych i ztych?®
informacji na warunkowa wariancj¢, zle informacje powodowaty zwigkszenie
wariancji podczas, gdy dobre zmniejszenie wariancji. Ta cecha szeregdw stop
zwrotu znana jest pod nazwa efektu dzwigni. Pierwszymi i najbardziej popu-
larnymi modelami [Piontek 2004] pozwalajacymi na uwzglednienie asymetry-
cznego wplywu informacji sa uogoélnienia modelu GARCH: EGARCH [Nelson
1991], AGARCH [Engle i Ng 1993] oraz GJR-GARCH [Glosten i in. 1993].

Jak wspomniano efekt dzwigni zostal potwierdzony w badaniach
empirycznych, jednak badania te dotyczyly gield funkcjonujacych na dojrzatych
rynkach np. gietda w Nowym Jorku. Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie w
jakim stopniu efekt dzwigni wystepuje na warszawskiej GPW.

! Przez informacj¢ najcze$ciej rozumie sig réznice pomiedzy obserwowang i oczekiwang
stopa zwrotu.

? Informacja dobra jest stopa zwrotu wyzsza od oczekiwanej, natomiast informacja zlg jest
stopa zwrotu nizsza od oczekiwane;.
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FUNKCJA WPLYWU INFORMACII

Pojecie funkcji wptywu informacji NIF® zostatlo wprowadzone przez Engle’a
i Ng’a [Engle i Ng 1993] i oznacza relacj¢ pomigdzy informacja z ostatniego
momentu czasowego (£ - 1) ¢, i warunkowa wariancja w chwili ¢ :
h= f(€,) (1)

Roéwnanie (1) jest pewnym uproszczeniem tzn. pomini¢to w nim wplyw
warunkowej wariancji w poprzednich momentach czasowych.

Z rysunku 1 nie wynika, ze istnieje jakakolwiek zalezno$¢ miedzy ¢ ,2 i€,
dla kolejnych notowan WIG. Na podstawie analizy tego rysunku nalezaloby raczej
stwierdzi¢, ze nie ma zadnego zwiazku migdzy informacja z ostatniego momentu
czasowego (f-1) €., i warunkowa wariancja w chwili ¢ /,. Jest to jednak
wniosek przedwczesny.

-0.1 -0.05 0 0.05 0.1

Rys. 1. Zalezno$¢ pomiedzy ¢/ i ¢,., dla notowan WIG z dni 1994-10-02
do 2006-05-29. Zrédto: opracowania wiasne.

Rysunek 2 zostal sporzadzony w oparciu o te same dane co rysunek 1.
Zostaly one jednak poddane wstegpnej analizie. W pierwszym etapie bledy losowe

€ ., zostaly pogrupowane w szereg rozdzielczy o statej liczebnos$ci w klasach po

? Skrot NIF pochodzi od stéw news impact function.



171

100 obserwacji, w drugim etapie dla tak wyznaczonych przedziatow klasowych
zostaty obliczone $rednie dla ¢ f 16,,.

0.001 -

-0.07 -0.035 0 0.035

Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy $rednimi wartosciami € ,2 i ¢, dlanotowan WIG z dni 1994-
10-02 do 2006-05-29. Zrédto: opracowania whasne.

Teraz zwiazek miedzy informacja z ostatniego momentu czasowego (¢ - 1)
€, i warunkowa wariancja w chwili ¢ %, jest oczywisty. Istnienie asymetrii jest
jednak nadal problematyczne i wymaga doktadniejszej analizy. Dla poréwnania na
rysunku 3 przedstawiono podobnie skonstruowany wykres przedstawiajacy

notowania DJIA, w tym przypadku istnienie asymetrycznego funkcji wptywu
informacji jest wyrazne.

0.0003 ~

-0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02

Rys. 3. Zalezno$¢ pomigdzy $rednimi wartosciami & tZ i £, dla notowan DJIA z dni
1994-10-02 do 2006-05-26. Zrédto: opracowania whasne.
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W kolejnym rozdziale zostaly formalnie wprowadzone najczgséciej stosowane
modele heteroskedastyczne.

ROZPATRYWANE MODELE

Niech 7, oznacza stopg zwrotu obliczana na podstawie wartosci portfela
akcji ¥, w momencie ! w stosunku do warto$ci w momencie (£~ 1):

yt B yt-l
o ()
yt-l

Zgodnie z modelem ARCH(p) wartos¢ stopy zwrotu w momencie ! jest
uzalezniona od stop zwrotu w poprzednich momentach czasowych i warto$ci

r, =

zmiennej losowej €, *:

rE e, =+ bz, 2, ~iid N(0,1)

4 3)
h=wty ae’,.
=1

W klasycznych specyfikacjach modelu ARCH przyjmuje sig, ze warunkowa
warto$¢ oczekiwana [l , jest rowna zero i w konsekwencji pomijana, a £, = 1.

Bollerslev [Bollerslev 1986] zaproponowal uogolnienie modelu (3)
wprowadzajac model GARCH(p,q), w ktorym uzaleznit warunkowa wariancje
dodatkowo od wariancji w poprzednich momentach czasowych:

P q
h=wty gl vy Bh . @)
E1 T
W praktyce najczesciej stosowany jest model GARCH(1,1):
Bzt a gl by 5)

W przypadku modeli ARCH(1) i GARCH(1,1) NIF przyjmuje nast¢pujaca
postac:

fle, )= A+ ael,. (6)

Przy czym stala 4 w modelu ARCH(1) wynosi @ natomiast w modelu

GARCH(1,1) A= w + B ,h_,. Poniewaz funkcja (6) jest parabola symetryczna

wokot zera to tym samym nie pozwala na modelowanie efektu dzwigni.

*Poniewaz rozklad btedéw nie byl przedmiotem gtéwnego zainteresowania, w pracy
ograniczono si¢ do przypadku btedow losowych o rozktadzie normalnym.
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W 1993 Engle i Ng zaproponowali pod nazwa AGARCH [Engle i Ng 1993]
uogolnienie modelu GARCH pozwalajace modelowa¢ efekt dzwigni, gdzie:

ht:w+al(£t-l_alu)2+ﬁlht-]‘ (7
W tym przypadku NIF przyjmuje nastgpujaca postac:
JE)=Ava,,-a)) @®)

Podobnie jak w przypadku modelu GARCH jest to parabola, jednak w tym
przypadku osiaga ona minimumdla £, = @ 1D .

W tym samym roku Glosten i in. zaproponowali inne uogolnienie modelu
GARCH znane pod nazwa GJR-GARCH, gdzie:

_ 2 0,2
hz Twta 1‘9:—1 * alet-ll(«fr-ﬁo) t ﬂlhf'l (9)

gdzie 1, <) = 1 jezeli (¢ -1 0) i 0 w przeciwnym razie.
Dla modelu GJR-GARCH NIF przyjmuje postaé:

- 2 0p 2

f(gt-l)_ A+algt—1+01£t—1[(5,,1<0)- (10)

W przeciwienstwie do wczesniejszych modeli wykres tej funkcji nie jest
parabola lecz ztozeniem ramion dwoéch réznych paraboli. Jezeli €,.,< 0 to

wspotczynnik przy ¢ ,2_1 wynosi 0 | + @ 1 , W przeciwnym przypadku jest rowny @ , .

Przy czym minimum jest osiggane dla £,., = 0.
W modelu EGARCH [Nelson 1991] zaproponowanym przez Nelsona
logarytm warunkowej wariancji wyraza si¢ wzorem:

. £ ¢
logh=w+a, - +alH cL- E

gt'l‘H+

B, logh, 11
N/ NS B N i (o
£

: | .
Jezeli Zr1 - \/;17 podlega standardowemu rozktadowi normalnemu, to
t-1

_\/T[ZH-I- /Blloght—la (12)

wyrazenie (11) przyjmuje postac:

gt-l

logh,=w+a, €1 +alH ;

Vb

t-1
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za$ NIF moze by¢ przedstawiona jako:
1

fE)= Aexp(a 1D£z-1 ta 1‘5z-1‘)ﬁ’ (13)

2
przy czym stata A = hl eXpEw -a l\ﬁ E

OPIS BADAN EMPIRYCZNYCH

W pracy postuzono si¢ stopami zwrotu obliczonymi dla podstawowych
indeksow GPW w Warszawie: WIG, WIG 20, MIDWIG oraz dla poréwnania
stopami zwrotu indeksu DIJIA. Stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie
kurséw zamkniecia: dla indeksow GPW w Warszawie z dni od 1998-01-05 do
2006-05-29 i dla indeksu DJIA z dni od 1998-01-20 do 2006-05-26, w sumie po
2106 obserwacji stop. Wybor daty poczatkowej zwigzany jest z rozpoczgciem
notowania indeksu MIDWIG, za$ przesunigcie dla indeksu daty poczatkowej dla
DJIA wynika z roznic w liczbie dni bez notowan na obydwu gietdach.

Aby okresli¢ w jakim stopniu mozna mowi¢ o wystgpowaniu efektu dzwigni
na warszawskiej GPW dla szeregéw stop zwrotu wymienionych indeksow
oszacowano nastegpujace modele: GARCH, AGARCH, GRJ-GARCH, EGARCH i
EGARCH z wartosciag parametru odpowiedzialnego za asymetri¢ NIF @ F =0,
model ten w dalszej czg$ci pracy oznaczano jako TEGARCH. Wybrano dwie miary
dopasowania: logarytm z funkcji wiarogodnos$¢ LLF i kryterium informacji Akaike
AIC [Akaike 1973].

AIC = -2LLF + 2K, (14)

Gdzie K oznacza liczbg parametrow. Jako$¢ dopasowania jest tym lepsza
im nizsza jest wartos¢ AIC.

Tabela 1. Wartosci LLF dla rozpatrywanych modeli

Liczba
Model ) WIG WIG 20 MIDWIG DJIA
parametrow
GARCH 4 6115,04 5714,61 6661,55 6689,19
AGARCH 5 6116,62 5715,02 6665,75 6719,76
GJR-GARCH 5 6116,61 5715,69 6666,07 6725,60
EGARCH 5 6114,01 5713,01 6664,15 6734,26
rEGARCH 4 6112,60 5712,37 6662,99 6681,40

Zrbodlo: obliczenia wlasne.
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Analizujac wartosci miar jako$ci dopasowania modeli przedstawione
w tabelach 1 i 2 mozna stwierdzi¢, ze w przypadku wszystkich indeksow najlepsze
okazaty si¢ modele uwzgledniajace asymetrycznos$¢ funkcji wptywu informacji.
Tabela 2. Wartosci AIC dla rozpatrywanych modeli

Liczba
Model ) WIG WIG 20 MIDWIG DJIA
parametrow
GARCH 4 -12222,08| -11421,22| -13315,10| -13370,38
AGARCH 5 -12223,24| -11420,04| -13321,50| -13429,52
GJR-GARCH 5 -12223,22 | -11421,38 | -13322,14| -13441,20
EGARCH 5 -12218,02 | -11416,02| -13318,30| -13458,52
rEGARCH 4 -12217,20 | -11416,74| -13317,98| -13354,80

Zrédto: obliczenia wiasne.

W przypadku indeksow notowanych na GPW w Warszawie najlepsze
okazaly si¢ modele AGARCH i GJR-GARCH, natomiast w przypadku DIJIA
najlepszym modelem jest EGARCH.

Jednak, to ze modele uwzgledniajace asymetri¢ sa lepiej dopasowane nie jest
wystarczajaca podstawa do wyciagnigcia wniosku o wystepowaniu efektu dzwigni
w szeregach stop zwrotu z indeksé6w notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy
jeszcze sprawdzi¢ czy roznica w dopasowaniu jest wystarczajaco duza. Formalnie
nalezaloby w tym celu przetestowaé hipotezg o zerowej wartoSci parametru
odpowiedzialnego za asymetri¢ w poszczegdlnych modelach.

Hy:a,=0. (15)

Do weryfikacji tej hipotezy mozna postuzy¢ si¢ testem bazujacym na
ilorazie funkcji wiarogodnosci LRT (Likelihood Ratio Test) [Greene 2000]

LRT = 2(LLF, - LLF)), (16)

statystyka LRT ma

asymptotycznie rozktad ) (zp]_ »)» &dzie p; i p, oznaczajg liczby parametrow

W  przypadku, gdy hipoteza jest prawdziwa,

odpowiednich modeli. Zastosowanie tego testu do pordwnania dwoch modeli, z
ktorych jeden zawiera parametr odpowiedzialny za modelowanie efektu dzwigni,
za$ drugi’ nie, powinno da¢ odpowiedz co do wystgpowania efektu dzwigni.
Modele AGARCH oraz GJR-GARCH byly poréwnywane z modelem GARCH,
natomiast model EGARCH z modelem rEGARCH.

* Porownywany model 0 powinien zawiera¢ si¢ w modelu 1.
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Tabela 3. Wartosci statystyki testowej LRT dla hipotezy H , : @ 1D =0.

Model WIG WIG 20 MIDWIG DITIA
AGARCH 3,163 0,818 8,404 61,124
GJR-GARCH 3,144 2,163 9,041 72,308
EGARCH 2,821 1,275 2,322 105,711

Zrédlo: opracowania wiasne.
Wartos¢ krytyczna dla wszystkich obliczonych wartosci statystyk testowych

jest taka sama ) (20'05,1) = 3,8415 . Z trzech rozpatrywanych indeksow notowanych

na GPW w Warszawie tylko dla MIDWIG odrzucana jest hipoteza o braku
asymetrii, na poziomie istotnosci 0,05 . Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze
nawet w tym przypadku wartosci statystyk testowych dla DJIA sa wielokrotnie
WYyZsze.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze tylko w przypadku indeksu MIDWIG
mozna moéwi¢ o wystgpowaniu efektu dzwigni. Jednak nawet w tym przypadku sita
wspomnianego efektu jest o wiele mniejsza niz w przypadku indeksu DIJIA.
Pomimo, ze z uwagi na maly zakres przeprowadzonych badan nie mozna
formutowaé zbyt zdecydowanych wnioskow to uzyskane wyniki sugeruja, ze w
warunkach GPW w Warszawie stosowanie modeli uwzgledniajacych efekt dzwigni
nie jest konieczne.
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Leverage effect on Warsaw Stock Exchange

Summary: Models most frequently used for modelling asymmetrical impact of
good and bad return news on volatility response are generalizations of GARCH
namely: EGARCH, AGARCH and GRJ-GARCH. In this paper support for
application of those models is considered in the case of Warsaw Stock Exchange.
Researches are based on analysis daily return series of indexes: WIG, WIG 20,
MIDWIG. Results indicate, that in contrast to developed markets there is very
weak evidence supporting hypothesis of leverage effect. In the case of WIG and
WIG 20 the leverage effect is insignificant and for MIDWIG weak comparing for
example with DJIA, though significant.

Key words: leverage effect, GARCH



