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Streszczenie. Zarzadzanie ryzykiem na rynkach [inansowych stalo si¢ w ostatnich
latach kluczowym zagadnieniem, pozwalajacym na ograniczenie do minimum warto$ci
potencjalnych strat inwestycyjnych. Szczegélna popularno$¢ zyskaly sobie instrumenty
pochodne, pozwalajace inwestorom na konstrukecje odpowiednich dla nich strategii
zabezpieczajgcych.

W przypadku rynku kapitalowego, szczeg6lnie rynku polskiego, uznanie inwestorow
zdobyly indeksowe kontrakty futures. Opierajac si¢ na wspomnianych instrumentach
istnieje mozliwos¢ takiej konstrukcji zabezpieczenia, aby potencjalna strata poniesiona
na rynku kasowym (lj. w instrumentach bazowych) byla mozliwie jak najmniejsza.
Strategia taka w duzej mierze zalezy od samego podejscia do ryzyka i jego inter-
pretacji. Ryzyko moze by¢ pojmowane jako warto$¢ wszystkich odchylen od wartosci
oczekiwanej (1zn. w postaci wariancji bagdz odchylenia standardowego) lub tez wylgcznie
jako odchylenia ujemne od wartosci oczekiwanej. W obu przypadkach inwestor jest
zainteresowany tym, jaka cze§¢ portfela instrumentéw bazowych ma byé zabezpieczona
kontraktami terminowymi. Procedury zabezpieczajace opieraja si¢ zatem na minimaliza-
cji miar ryzyka, przy uwzglednieniu w portfelu instrumentéw pochodnych. Jezeli inwes-
tor skupia si¢ na ryzyku jednostronnym, to odpowiednig miarg ryzyka moze byé¢ dolny
moment czgstkowy. Jak si¢ okazuje, procedura zabezpieczajaca oparta na dolnym
momencie czastkowym, cho¢ zlozona obliczeniowo, prowadzi do dobrych oszacowan
wspolczynnika zabezpieczenia. Istotng rzecza w samej strategii jest dobor stop zwrotu
o okre§lonym horyzoncie czasowym. Odpowiednio dobrany horyzont czasowy stop
zwrotu pozwala na otrzymanie dobrych oszacowan wielkosci optymalnego wspolezyn-
nika zabezpieczenia, co ma kluczowe znaczenie dla inwestora lokujacego swoj kapitat

na rynku finansowym.

Slowa kluczowe: dolny moment czastkowy, kontrakty futures, ryzyko inwestycyjne,
stopa zwrotu,wspolczynnik zabezpieczenia
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1. WPROWADZENIE

Proces prognozowania cen badz stop zwrotu waloréw notowanych na
rynkach finansowych ze wzgledu na czynniki je ksztaltujace jest procesem
niezwykle skomplikowanym. Zdarza si¢, ze jego wyniki nie przynosza
pozadanego efektu, jakim jest precyzyjna predykcja kierunku zmian cen lub
stop zwrotu badz tez wielko$ci odchylern od wartosci oczekiwanej.

Jakkolwiek prognozowanie cen lub stop zwrotu jest czynnikiem potrzeb-
nym i nieodzownym, to powinno by¢ one wspierane procesem zabez-
pieczajacym przed poniesieniem nieoczekiwanej straty. Taki wlasnie proces,
wykorzystujacy m.in. instrumenty pochodne, pomaga w pewien sposob
.kontrolowa¢” mozliwe do poniesienia ryzyko i ogranicza¢ je do wielkoéci
najmniejszych z mozliwych.

Instrumenty pochodne (derivates), ktore z powodzeniem funkcjonuja na
§wiecie od ponad kilkudziesigciu lat, w Polsce znajduja si¢ dopiero w fa-
zie rozwoju. Nie ulega jednak kwestii, ze ich popularno$§¢ w naszym kraju
jest znaczaca. Wystarczy przytoczy¢ tu przyklad indeksowych kontraktow
terminowych, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie.

Popularno$¢ instrumentéw pochodnych tkwi w samej ich budowie.
Z jednej strony stwarzaja one mozliwo$¢ ograniczenia i redukcji ryzyka dla
inwestujacych w instrumenty pierwotne, z drugiej za§ stanowia narzedzie
ryzykownych spekulacji. Jezeli chodzi o ryzyko, to wyr6zni¢ mozna dwa
elementarne podejicia. Najbardziej popularnym jest wyrazanie ryzyka w formie
przecigtnej zmiennosci, czyli odchylenia standardowego badz tez jego kwadratu,
a zatem wariancji. Jednak dla wielu decydentow ryzyko tozsame jest
z odchyleniem jednostronnym, tzn. zwigzanym z utrata (czyli spadkiem)
warto$ci inwestycji, jaka moga by¢ akcje, waluty czy tez towary. Zredukowanie
ryzyka spadku wartoéci jest mozliwe dzigki kontraktom terminowym futures,
notowanym na gieldach calego §wiata.

Na pytanie, jaka czg§¢ inwestycji nalezy zabezpieczy¢ kontraktami,
odpowiada wskaznik zwany wspolczynnikiem zabezpicczenia. Najpopularniejsza
i zarazem najlatwiejszq obliczeniowo metoda, pozwalajaca oszacowaé warto$é
optymalnego wspoélczynnika zabezpieczenia, jest metoda minimalnej wariancji
(minimum variance hedge ratio).

Niech R,, R, oznaczaja odpowiednio stopy zwrotu na rynku kasowym
i terminowym. Wowczas wskaznik zabezpieczenia moze byé wyrazony
nastgpujaca relacja (por. Holmes 1995, 1996; Myers, Hanson 1996):

—cov(R, R))
Omvar=———7""*

(1)
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gdzie:
Osmvar — optymalny wspolczynnik zabezpieczenia portfela kontraktami
(metoda najmniejszej warianciji);
cov(R,, R;) - kowariancja pomigdzy stopami zwrotu z obu rynkow;
ok, — wariancja stop zwrotow z kontraktéw terminowych.

Jezeli ryzyko zostanie zdefiniowane wylacznie jako wartos¢ odchylen
ujemnych, to do jego szacowania nalezaloby uwzgledni¢ rowniez miarg
koncentrujaca si¢ tylko na takich odchyleniach. Miara ryzyka, ktora
w przeciwienstwie do wariancji uwzglednia wylacznie ujemne odchylenia od
warto§ci oczekiwanej, jest tzw. dolny moment czastkowy (lower partial
moment). Zatem istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia optymalnego wspolczynnika
zabezpieczenia, a przez to strategii zabezpieczajacej, ktora minimalizowalaby
warto$¢ dolnego momentu czgstkowego. Procedura taka moglaby sprowadzi¢
do minimum ryzyko spadku wartosci aktywow.

Do oszacowania optymalnego wspolczynnika zabezpieczenia, opartego
na mierze ryzyka uwzgledniajacej tylko ujemne odchylenia, mozna wykorzysta¢
metody nieparametryczne. Istotng sprawa w procesie estymacji wspolczynnika
zabezpieczenia jest problem doboru horyzontu czasowego (okresu). Dlugos¢
tego okresu moze w znaczacy sposOb determinowaé wielko§¢ samego
zabezpieczenia, jak rowniez wielko$¢ parametréw ryzyka, zwiazanych z op-
tymalnym portfelem.

2. DOLNY MOMENT CZASTKOWY I OPTYMALNY
WSPOLCZYNNIK ZABEZPIECZENIA - ESTYMACJA

Dolny moment czastkowy, jako miar¢ ryzyka, ktéra bedzie uwzgledniaé
tylko i wylacznie ujemne odchylenia, mozna zdefiniowa¢ nastgpujacym
wzorem (por. Eftekhari 1998; Lien, Tse 2000, 2001):

LPM (c,n, X) = ;' (¢ — x)"dF(x) (2)

gdzie:
X - zmienna losowa oznaczajaca zwrot z portfela;
F(x) - funkcja rozkladu prawdopodobienstwa zmiennej X
¢ — zakladany (mozliwy do osiagnigcia) zwrot z portfela;
n - rzad dolnego momentu czastkowego (n — calkowite i dodatnie).

Jak widaé, miara uwzglednia wszystkie ujemne odchylenia od zakladanej
stopy zwrotu. Jest ona scharakteryzowana dwoma wielkosciami, a mianowicie
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— zakladanym zwrotem oraz wartosciag zwrotu z portfela. Wobec tego
szacowany optymalny wspolczynnik zabezpieczenia, oparty na tej mierze
ryzyka, bedzie rowniez funkcja tych dwoch parametrow.

Przyjmiemy, Zze proces zabezpieczenia dotyczy jednego waloru w jednym
ustalonym przedziale czasowym. Inwestor posiada kapital K, oraz otwarta
pozycj¢ na rynku kasowym, oznaczong przez Q w okresie 0 (zerowym).
W celu zredukowania mozliwej straty otwiera pozyci¢ w kQ kontraktach
terminowych futures.

Niech As i Af oznaczaja odpowiednio zmiany w cenach kasowych
i futures w przedziale czasowym od 0 do 1. Wobec tego wartoéé kapitatu
na koniec okresu bedzie wynosi¢ odpowiednio:

K, =Ky+(As+kAf)Q = K, + (R, + 0R )5,Q (3)

gdzie:
5o — cena na rynku kasowym w okresie 0 (zerowym);
fo - cena na rynku terminowym w okresie 0;

Gl As
s — Stopa zwrotu z pozycji zaj¢tej na rynku kasowym —;

R
So
g Tt i - Af
RJ — stopa zwrotu z pozycji zajetej na rynku terminowym -~o—;
: k
0 — wspolczynnik zabezpieczenia wyrazony relacja 0 = {°~
Yo

Metoda dolnego momentu czastkowego skupia si¢ na rozkladzie stop
zwrotu z portfela, R,+0R,, lub rozkladzie zmiennej postaci As+ kAf.
Zatem wspolczynnik optymalnego zabezpieczenia 0 jest szacowany w ten
sposob, aby minimalizowa¢ dolny moment czastkowy n-tego rzedu zwrotoéw
portfela. Procedura obliczeniowa, prowadzaca do otrzymania optymalnej
warto§ci 0, jest czynnofcia do$¢ skomplikowana. Ze wzgledu na to, iz
laczny rozklad stop zwrotu z aktywdéw bazowych, jak i kontraktow ter-
minowych nie jest znany, totez zamiast lacznego rozkladu mozna estymowaé
rozklad prawdopodobienstwa dla okre§lonego 0. Oznacza to, ze dla zadanego
0 nalezy skonstruowa¢ szereg danych m postaci m = ry+0r, i estymowac
rozklad prawdopodobienistwa dla m. W tym celu mozna wykorzystaé
nieparametryczng estymacje jadrowa. Algorytm post¢gpowania jest nastepujacy
(por. Eftekhari 1998; Lien, Tse 2000, 2001).

Niech g(.) bedzie gladka funkcja gestosci. Przypusémy ponadto, ze dana
jest N-elementowa préba losowa zmiennej m (m,, m,, ..., my), obliczona
przy zadanym 0. Funkcja gestosci zmiennej m w zadanym punkcje y bedzie
wyrazona nast¢pujaco:
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y—m
1°0) = 5 3 z ( ) @

gdzie:

g(.) ~ tzw. funkcja jadra;

h - liczba dodatnia, zwana szeroko$cia pasma (bandwidth) lub parametrem
wygladzania.

Przyjmuje si¢, ze funkcja jadra jest postaci (gaussowska):

1 -2?
g(z) = \/—7—[ °XP( > ) (5)

Wstawiajac do wzoru na LPM wzo6r na estymowang funkcje gestosci m,
otrzymujemy dolny moment czastkowy zmiennej m:

LPMoe,mmy = § (e~ () 8 a(2=™)ay ©)
i - Nh i=1 h
P . . oy y > m‘ . . . .
0 zamianie y na z = — oraz wymianie operatorOw sumowania i cal-
kowania wzor na dolny moment czastkowy bedzie wygladal nastgpujaco:
1 N
LMP(e,n,m) = . 3, Q(c, n,m)) (7
i=1
gdzie:
W
Qc,n,m) = 3 (c, hz —m)"g(z) ®)

W celu okreSlenia optymalnej wielkosci h wprowadZzmy estymowana
funkcj¢ gestodci, oparta na metodzie jadrowej, wykorzystujacej zbior danych,
wykluczajac m;. Postac tej funkcji bedzie nastgpujaca:

Sy l)h zs (y mj) X

Stad mozna zdefiniowaé posta¢ lacznego bledu sredniokwadratowego, ktory
bedzie wygladal nast¢pujaco:

N N
MSE(h) = N"2h"" 3. ¥ g*(h"'(m;—m))+2N""h~'g(0)  (10)

i=1 j=1
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gdzie:

-

e 1
g*(2) —7;—;0"!’( ; )—20(2)-

Wobec tego warto$¢ wspolczynnika wygladzania h musi byé tak dob-
rana, aby minimalizowala warto$¢ blgdu $redniokwadratowego, okreslonego
wzorem (10). Podsumowujac, metoda opiera si¢ na skonstruowaniu serii
danych m =r,+ Or,, przy zadanym stosunku zabezpieczenia. Nast¢pnie jest
stosowana metoda estymacji jadrowej wraz z odpowiednim wyborem war-
tosci szerokosci pasma (wspOlczynnika wygladzania) do wyznaczenia dol-
nego momentu czastkowego (por. wzor (7)). W celu wyznaczenia optymal-
nego wspolczynnika zabezpieczenia nalezy zminimalizowa¢ warto$¢ dolnego
momentu czastkowego wzgledem parametru 0. Procedura ta jest zlozona
obliczeniowo i doé¢ czasochlonna, dlatego tez czgsto jest wykorzystywana
inna metoda nazywana metoda empirycznej funkcji prawdopodobienstwa.
W tym przypadku dolny moment czastkowy definiuje si¢ nastgpujaco (por.
Lien, Tse 2000):

LPM*(c,n,m) = 3 }:}(c —m,)" (11)

W wyniku minimalizacji LPM* wzgledem parametru 0 otrzymujemy
optymalne wspolczynniki zabezpieczenia portfela instrumentéw bazowych
kontraktami terminowymi futures.

Wartosci wspélczynnikow zabezpieczenia, otrzymanych za pomoca metody
empirycznej funkcji prawdopodobienistwa, sa bliskie wartosciom wspolczyn-
nikow uzyskanych przy uzyciu procedury wykorzystujacej estymacije jadrowa.
Zakladajac, ze pozadana jest jak najmniejsza warto$é bledu Sredniokwad-
ratowego, bardziej wiarygodnym oszacowaniem optymalnego wspolczynnika
zabezpieczenia jest metoda wykorzystujgca estymacje jadrowa. Natomiast
metoda empirycznej funkcji prawdopodobieristwa jest z pewnoscia znacznie
prostsza i szybsza, przy jakosciowo zblizonych wynikach, dlatego tez
zyskala sobie do$¢ duza popularnosc.

3. HORYZONT STOPY ZWROTU A OPTYMALNA WARTOSC
WSPOLCZYNNIKA ZABEZPIECZENIA

W celu zobrazowania mozliwosci wyznaczenia optymalnego wspolczynnika
zabezpieczenia portfela kontraktami futures, przy uwzglednieniu miary
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ryzyka, biorgcej pod uwage tylko ujemne odchylenia stop zwrotu waloru
bazowego, zbudowano ponizszy przyklad.

Do jego skonstruowania wykorzystano notowania indeksu Warszawskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych WIG20 (pojmowanego tutaj jako swoisty
portfel rynkowy) oraz notowania kontynuacyjne kontraktéow terminowych
futures na tenze indeks. Notowanie kontynuacyjne oznacza, iz réznica
miedzy cena zamknigcia serii wygasajacej a ceng otwarcia nowej serii byla
dodawana lub odejmowana od wszystkich historycznych kwotowan, tak aby
wymienione ceny byly sobie réwne. Takie notowania przeznaczone sa
szczegblnie dla inwestoréw stosujacych systemy inwestycyjne — eliminujac
falszywe luki, pozwalaja zachowa¢ wlasciwy ksztalt wykresu i wskaznik 6w
technicznych.

Korzystajac z notowan zostaly wyliczone dzienne, tygodniowe oraz
miesigczne logarytmiczne stopy zwrotéw za okres od 30.07.1999 r. do
28.12.2001 r. dla indeksu i kontraktow, po to aby zanalizowaé, jak zachowuje
si¢ zabezpieczenie oraz podstawowe parametry optymalnych portfeli w zalez-
nosci od horyzontu czasowego (rysunki 1, 2 i 3).

Stopy zwrotu byly szacowane wedlug nast¢pujacego wzoru:

Py
r=In{ — 12
=in;2) (12)
gdzie:

r; — stopa zwrotu na i-ty okres dla indeksu lub kontraktu;
p, — cena waloru w okresie t.

W celu uzyskania optymalnych wspoélczynnikéw zabezpieczenia roz-
wazono kilka mozliwych do uzyskania zakladanych zwrotéw, poczynajac od
ujemnych tj. — 2%, a konczac na dodatnich 2%. Jak wspomniano wczes-
niej, optymalne warto$ci wspolczynnikow zabezpieczenia byly liczone dla
stop zwrotu o horyzontach czasowych odpowiednio: dziennych, tygodnio-
wych i miesigcznych, po to aby zbada¢, jak beda zachowywac si¢ wspol-
czynniki oraz sam portfel. W procesie estymacji postuzono si¢ metoda
empirycznej funkcji rozkladu z racji tego, ze przynosi ona bardzo zblizone
rezultaty do metody wykorzystujacej estymacj¢ jadrowa, przy mniejszej
ztozonoéci i czasochlonnosci.
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Optymalna wielko§¢ zabezpieczenia portfela przed spadkiem dla po-
szczegbOlnych stop zwrotu prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Oszacowane optymalne wspolezynniki zabezpieczenia
(dolny moment czgstkowy pierwszego rzedu)

Zakladany Stopy zwrotu
zwrot (%) dzienne tygodniowe miesigczne
-2,00 -0,12030 -0,86762 ~0,79880
-1,50 -0,05913 -0,90894 ~0,82458
-1,20 -0,14402 ~0,89573 ~0,96210
-1,00 -0,06102 091719 -0,84823
-0,70 -0,02895 -0,93437 -0,86345
-0,50 -0,08158 -0,95346 -0,87383
-0,20 -0,09622 ~0,93348 -0,88941
0,00 -0,10496 -0,92020 -0,89979
0,20 ~0,13369 -0,92970 -0,91018
0,50 -0,15328 -0,91793 -0,92575
0,70 -0,15789 -0,95250 -0,93614
1,00 -0,14650 -0,94839 -0,95171
1,20 -0,14402 -0,92791 -0,96210
1,50 -0,16230 -0,92268 -0,97767
2,00 -0,14873 ~0,97498 -1,00363

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Analizujac otrzymane warto$ci optymalnych wspoélczynnikow zabez-
pieczenia (tabela 1), mozna zauwazy¢, iz warto$ci tychze wspoOlczynnikow
dla dziennych stop zwrotu s wyraznie wigksze (bezwzglgdnie mniejsze) od
wspolczynnikéw dla stép zwrotow liczonych dla dluzszych horyzontow
czasowych, tj. tygodnia i miesigca. Zatem jezeli wielko$¢ zabezpieczenia
zostalaby wyrazona w liczbie kontraktow, to mozna powiedzie¢, ze w przy-
padku dziennych stop zwrotu portfel zostalby zabezpieczony znacznie
mniejszg ich liczba niz mialoby to miejsce w pozostalych dwéch przypad-
kach. Dla tygodniowych i miesigcznych stop zwrotu warto$¢ wspolczynnika
zabezpieczenia maleje (bezwzglednie rosnie) wraz ze wzrostem zakladanego
zwrotu. Jest to szczegélnie widoczne dla miesigcznych stop zwrotu. W celu
dokladnicjszej analizy zostaly réwniez oszacowane wartoSci parametrow
charakteryzujace zachowanie si¢ portfeli optymalnych. Tabele 2, 3 i 4 uka-
zuja wartosci dolnych momentoéw czastkowych, $rednich oraz wariancji dla
poszczegOlnych portfeli.
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Tabela 2. Wartofci parametréow charakteryzujacych portfele optymalne
(dzienne stopy zwrotu)

Zakladany zwrot (%) LPM Srednia Wariancja
-2,00 0,00143 ~0,00042 0,01920
-1,50 0,00225 ~0,00044 0,01916
-1,20 0,01547 -0,00040 0,01923
-1,00 0,00346 -0,00044 0,01916
-0,70 0,00444 -0,00046 0,01917
-0,50 0,00521 -0,00043 0,01916
-0,20 0,00659 -0,00043 0,01917

0,00 0,00762 -0,00042 0,01918
0,20 0,00872 -0,00041 0,01921
0,50 0,01055 -0,00040 0,01925
0,70 0,01185 -0,00040 0,01926
1,00 0,01396 -0,00040 0,01923
1,20 0,01547 -0,00040 0,01923
1,50 0,01782 -0,00040 0,01926
2,00 0,02199 -0,00040 0,01924

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wartosci parametrow charakteryzujgcych portfele optymalne
(tygodniowe stopy zwrotu)

Zakladany zwrot (%) LPM Srednia Wariancja
-2,00 0,00074 -0,00031 0,01481
~1,50 0,00123 -0,00021 0,01479
-1,20 0,00163 -0,00024 0,01474
~1,00 0,00199 -0,00019 0,01477
-0,70 0,00274 -0,00015 0,01484
-0,50 0,00339 ~0,00010 0,01497
-0,20 0,00464 -0,00015 0,01483

0,00 0,00565 ~0,00018 0,01478
0,20 0,00680 -0,00016 0,01481
0,50 0,00864 -0,00019 0,01477
0,70 0,01007 -0,00010 0,01496
1,00 0,01227 -0,00011 0,01492
1,20 0,01390 -0,00016 0,01481
1,50 0,01640 -0,00017 0,01479
2,00 0,02088 -0,00006 0,01517

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Wartosci parametrow charakteryzujgcych portfele optymalne
(miesigczne stopy zwrotu)

Zakladany zwrot (%) LPM Srednia Wariancja
-2,00 0,00020 -0,00200 0,03184
-1,50 0,00025 -0,00174 0,03142
-1,20 0,00093 -0,00031 0,03326
-1,00 0,00033 -0,00149 0,03125
-0,70 0,00040 -0,00133 0,03124
-0,50 0,00045 -0,00122 0,03129
-0,20 0,00054 -0,00106 0,03144

0,00 0,00059 ~0,00095 0,03159
0,20 0,00065 -0,00085 0,03177
0,50 0,00073 -0,00068 0,03212
0,70 0,00079 -0,00058 0,03240
1,00 0,00087 -0,00042 0,03289
1,20 0,00093 ~0,00031 0,03326
1,50 0,00103 ~0,00015 0,03387
2,00 0,00120 0,00012 0,03505

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze wartosci miar ryzyka, jakimi sa dolny moment
czastkowy oraz wariancja, byly najwigksze w przypadku estymacji optymalnego
wspolczynnika zabezpieczenia, przy wykorzystaniu dziennych stép zwrotu
(tabela 2). Mozna zatem sadzi¢, ze wielko$¢ zabezpieczenia w przypadku
horyzontu dziennego jest niedoszacowana.

Warto$§¢ miar ryzyka byla wyraznie nizsza w przypadku estymacji na
podstawie tygodniowych i miesigcznych stop zwrotu. Przy czym wartosci
wariancji byly mniejsze dla stop tygodniowych, natomiast dolnego momentu
czastkowego dla portfeli opartych na stopach miesigcznych.

4. PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zostala przedstawiona metoda, pozwalajaca sza-
cowa¢ optymalny wspoélczynnik zabezpieczenia portfela instrumentéw bazo-
wych kontraktami furures. W procesie estymacji uwzgledniono niesymetryczna
miar¢ ryzyka, pozwalajaca uwzgledni¢ tylko ujemne odchylenia stép zwrotu
od ich wartoéci oczekiwanej.

Poruszony zostal problem horyzontu czasowego stop zwrotu w stosunku
do tak skonstruowanego zabezpieczenia, ktory podobnie jak w procesie
prognozowania cen (stop zwrotu) odgrywa kluczowa rolg.
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W celu wykazania mozliwosci zaimplementowania metody oraz istnienia
zalezno$ci horyzont zwrotu — warto§¢ wspolczynnika zabezpieczenia skon-
struowano przyklad empiryczny, oparty na danych rzeczywistych pochodzacych
z Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych.

Sugerujgc si¢ uzyskanymi wynikami, mozna doj§¢ do wniosku, ze
optymalny wspoélczynnik zabezpieczenia szacowany w sposéb wczesniej
przedstawiony, moze by¢ dobrym punktem wyjécia dla inwestoréw, ktérzy
sa w stanie zaabsorbowa¢ male straty, ale sq ,,wyczuleni” na duze wahania
wielko$ci kapitalu. Co wazne, kluczowa sprawa dla samego zabezpieczenia
jest dobor stop zwrotu o odpowiednim horyzoncie czasowym. Mozna
sadz¢, ze stopy zwrotu, szacowane na podstawie danych o duzej czgstotliwosci,
nie bedqa przydatne w procesie estymacji wspolczynnika zabezpieczenia.
W takim przypadku lepszym rozwigzaniem bedzie wykorzystanie danych
0 mniejszej czgstotliwosei, tzn. danych tygodniowych badZ miesigcznych.
Portfele otrzymane na podstawie takich stép zwrotu charakteryzuja si¢
zdecydowanie mniejszym ryzykiem. Zatem je$li zabezpieczajacy si¢ inwestor
dba jedynie o to, aby jego inwestycja nie tracila na wartosci, a wigc
minteresuje” go ryzyko spadku, wtedy wspélczynnik zabezpieczenia es-
tymowany za pomocg metody empirycznej funkcji rozkladu (badZz estymacji
jadrowej) przy wykorzystaniu stop zwrotu o mniejszej czgstotliwosci bedzie
rozwigzaniem optymalnym. Nalezy sadzi¢ tez, ze metoda ta (tak malo
znana i popularna do tej pory) zyska sobie wkrétce rzesz¢ nowych zwolen-
nikow, gotowych do zastosowania jej w praktyce rynkowej.

Interesujace moze by¢ zachowanie si¢ wspolczynnika zabezpieczenia przy
wykorzystaniu innych miar ryzyka, np. miernika opartego na kwantylu
niskiego rzedu value at risk (VaR) lub tez wykorzystaniec go w ramach
ekonometrycznych modeli finansowych z warunkowa wariancja ARCH
badz GARCH. Jednakze odpowiedZ na tak postawiony problem wykraczataby
poza zakres prezentowanego artykulu. Analiza takich zaleznosci zostala
przedstawiona w artykule Stock index futures hedging: hedge ratio estimation,
duration effects, expiration effects and hedge ratio stability (Holmes 1996).
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Tomasz Kozdraj

RETURN RATE PERIOD AND OPTIMAL LOWER PARTIAL MOMENT HEDGE RATIO
Summary

Risk management became a main issue in the last years on the financial markets.
Particularly derivates has gained popularity due to the possibility of creating adequate hedging
strategy. That sort of strategy depends on attitude towards risk. While most of the investors
prefer variance, some may benefit from using other measures of risk in their investment
decisions, especially il they are concerned with minimizing the downside risk of their
portfolios. A numerical method for calculating hedge ratios using a downside risk measure
(lower partial moment) is presented in the article.

Another important problem in the hedging strategy is a selection of return rate period.
Adequately matched period could be crucial to estimation of hedge ratio.

The method was applied to the Warsaw Stock Exchange WIG20 index and futures on
WIG20. The result shows that lower partial moment hedge ratios with adequately set return
rate period are effective in reducing downside risk.



