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1. Wprowadzenie

Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers Holdings Inc. to historia
jak z filmu Hitchcocka — zaczela sie od trzesienia ziemi, a pézniej bylo juz
tylko coraz gorzej. Spotka o 158-letniej tradycji, ktéra w dobrej kondycji prze-
trwata Wielki Kryzys lat 30., obie wojny $wiatowe i ataki terrorystyczne z 11
wrzesnia 2001 roku, na skutek kryzysu w branzy pozyczek hipotecznych wyso-
kiego ryzyka zostala zmuszona do zgloszenia 15 wrze$nia 2008 roku wniosku
o postepowanie upadio$ciowe z mozliwoscia restrukturyzacji i oddata sie
pod opieke sadul. W momencie skladania wniosku dlugi Lehman Brothers
Holdings szacowane byty na 613 mld USD oraz 155 mld USD diugu w obliga-
cjach, aktywa za$ wynosily 639 mld USD, a wniosek wymienial liczbe ponad
100 tys. wierzycieli. Wedtug agencji Bloomberg byto to najwieksze w historii
bankructwo.

Nagly upadek nastgpit krétko po tym, jak oba banki typowane przez Fed
do przejecia Lehman Brothers, brytyjski Barclays i Bank of America, zrezyg-
nowaly z kupna calego banku inwestycyjnego. Banki te byty sktonne kupié
jedynie dochodowe oddzialy Lehman Brothers, natomiast cze$§¢é przynoszaca
straty miata zosta¢ wydzielona jako osobna spétka z koniecznoS$cig dokapi-
talizowania jej przez Fed lub rzad. Poniewaz rzad odmowit pomocy finanso-
wej, Bank of America zrezygnowal z tej inwestycji na rzecz kupna banku
inwestycyjnego Merrill Lynch & Co. za 43,5 mld USD. Tuz po ujawnieniu tej
informacji Lehman Brothers zapowiedzial, ze oglosi bankructwo. Pie¢ dni
pozniej, 20 wrzes$nia, sedzia James Peck udzielil zgody na kupno przez Bare-

! http://www.lehman.com/press/pdf 2008/091508 Ibhi_chapterll announce.pdf, data dostepu:
11.11.2009.
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lays dwéch kluczowych dziatéw nalezgceych do Lehman Brothers za niewielka
sume.

Jako bank inwestycyjny Lehman Brothers obracal miliardowymi kredyta-
mi zaciggnietymi w innych swiatowych instytucjach finansowych. Zdaniem
Petera Solomona, wiceprezesa banku w latach 80. i 90., tuz przed upadkiem
Lehman Brothers wtadza, bogactwo i chciwo$é zlewaly sie w jedno. Mimo to
sedzia prowadzacy sprawe upadios$ci banku stwierdzit, ze Lehman Brothers
stat sie ofiarg, jedyng ikona, ktéra upadia podczas tego finansowego tsuna-
mi2. W podobny sposéb oceniajg sytuacje specjaliSci amerykanscy, twier-
dzac, ze kupno czesci banku przez Barclays optaci sie Brytyjczykom i rzadowi
amerykanskiemu, natomiast najbardziej ucierpi na tym Lehman Brothers.

Celem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie genezy upadku Lehman
Brothers. Zagadnienie to jest o tyle istotne, ze od tego wlasnie momentu
zaczeto powszechnie mowié¢ o ogromnej skali panujgcego od 2006 roku w USA
kryzysu finansowego. Analizie poddano zalezno$¢é ceny kurséw akeji banku
od ogblnej sytuacji gospodarczej kraju. Badanie weryfikuje hipoteze, wedlug
ktorej Lehman Brothers niekoniecznie musial upasé — a przynajmniej nie
w tak szybkim tempie, jak sie to stalo w rzeczywistosci. Oczekiwaé nalezy, ze
zmiany makroekonomiczne nie pozostaly bez wplywu na sytuacje gospodar-
czg banku. Wydaje sie jednak, ze upadek banku spowodowany byl nie tylko
dekoniunktura, ale ré6wniez innymi, jednorazowymi zjawiskami, na co wska-
zywaé mogg zmiany strukturalne na wykresie kurséw akeji banku.

Dodatkowe hipotezy analizy dotycza zastosowania mnoznikéw krotko-
okresowych i dlugookresowych w jednowskaznikowym modelu Sharpe’a dla
opisania zalezno$ci miedzy zmianami cen akeji sp6tki a wartoSciami indeksu
gietldowego, przy stosunkowo wiekszej wiarygodnos$ci miary dtugookresowej.
Przewidywac¢ nalezy dodatkowo wystepowanie typowych dla danych finanso-
wych zjawisk warunkowej heteroskedastycznosci, ktére modelowane sg przy
pomocy réznorodnych efektéw ARCH.

Artykul zostal skonstruowany w nastepujacy sposéb: rozdzial 2. zawiera
przeglad literatury przedmiotu oraz dotychczas przeprowadzonych badan
w tej dziedzinie, rozdziat 3. przedstawia metodologie jednowskaZnikowego
modelu Sharpe’a jak rowniez modeli ARCH, GARCH i TARCH, w rozdziale 4.
przeprowadzono dyskusje techniczng zwigzang z badaniem, ktérego wyniki
zaprezentowano w rozdziale kolejnym. Wnioski omoéwiono w rozdziale 6.

2. Przeglad badan empirycznych

Czesto stosowanym instrumentem ekonometrycznym do badania zaleznos-
ci miedzy zmianami cen spétek gietdowych a ogolng koniunktura finansowg
wyrazong poprzez odpowiednio dobrany indeks gietdowy jest jednowskazni-
kowy model zaprezentowany przez Sharpe’a [1963], ktérego konstrukeja teo-

2 http://news.bbe.co.uk/2/hi/business/7626624.stm, data dostepu: 11.11.2009.
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retyczna zostala opisana w rozdziale 3.1. niniejszego artykulu3. Wystepujacy

w modelu parametr 3 stanowi miare wrazliwos$ci akeji na zmiany stopy zysku

indeksu gieldowego lub miare ryzyka rynkowego ponoszonego przy inwesty-

cji%. Warto rozpatrzyé nastepujace przypadKki:

¢ (; < 0 — stopa zysku danej akecji zmienia sie w przeciwnym kierunku niz
stopa zysku indeksu gieldowego,

¢ (;=0—stopazyskunie jestzalezna od zmian dokonujgcych sie na rynku,

¢ 0 < pB; <1 — stopa zwrotu akcji zmienia sie w mniejszym stopniu niz stopa
zwrotu portfela rynkowego. Tego typu akeje nazywa sie defensywnymi,

¢ (; =1— stopa zwrotu akeji zmienia sie w takim samym stopniu jak stopa
zwrotu portfela rynkowego,

e 3; > 1 — stopa zwrotu danej akcji zmienia sie szybciej niz stopa zwrotu
indeksu gietdowego. Tego typu akcje nazywa sie agresywnymi.

W literaturze niejednokrotnie podejmowano badania empiryczne oparte
na modelu Sharpe’a w celu okreSlenia, jaki charakter mialy akcje danej
spotki w zaleznos$ei od indeksu gieldowego. Karpio oraz Zebrowska-Sucho-
dolska [2006] analizowali zalezno$é statystycznych wlasnos$ci estymatoréw
parametrow modelu Sharpe’a od trendéw na gieldzied. Bronili oni tezy, ze
taka zalezno$¢ faktycznie istnieje, a zatem wykorzystanie modelu do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych musi uwzgledniaé¢ sytuacje aktualnie panu-
jaca na rynku. Badanie oparli na danych dotyczacych 17 spétek wehodzacych
w sktad indeksu WIG20 w okresie od 7 lipca 2000 roku do 30 wrze$nia 2005
roku (okres spadkéw od 7 lipca 2000 roku do 7 marca 2003 roku oraz okres
wzrostow od 7 marca 2003 roku do 30 wrze$nia 2005 roku). Estymatory para-
metrow strukturalnych linii regresji badacze uzyskali metodg najmniejszych
kwadratow. Z punktu widzenia niniejszej analizy najistotniejsze sg wartosci
parametrow (3 dla spélek w okresie charakteryzujacym sie silnymi spadkami.

We wszystkich przypadkach wspétczynniki 3 byly wieksze od 0, co Swiad-
czy o tym, ze stopa zysku danej akcji zmieniala sie zgodnie ze stopa zysku
indeksu gieldowego. Nalezy zauwazy¢, ze w grupie spolek o akcjach agresyw-
nych wspoétezynniki 3 byly wyzsze w okresie recesji (okres I) niz w okresie
wzrostow (okres II, z jedynym wyjatkiem w postaci KGHM). Akcje pozostalych
spo6tek miaty charakter defensywny i przejawialy odmienng tendencje: 8 byta
wyzsza w okresie wzrostow (okres II) niz w okresie recesji (okres I, z kilkoma
wyjatkami). Z przytoczonych powyzej wynikéw nalezy wyciggnaé nastepujace
wnioski:

e stopa zwrotu akeji poszczegbélnych spoétek jest dodatnio skorelowana ze
stopg zwrotu z indeksu gietdowego, bedacego przyblizeniem biezacej sy-
tuacji rynku finansowego,

3 Model wyceny aktywow kapitatowych zostal rozwiniety miedzy innymi w [Sharpe, 1964].

4 Szerzej na temat dalszych zastosowan parametru 38: [Bilbao, Arenas, Jimenez, Perez, Rod-
riguez, 2006].

5 Szezegoétowe wyniki badania dostepne pod adresem http://ekrol.sggw.waw.pl/publikacje/
pdf/zneiogz60_2006/ Art_14 Karpio_Zebrowska.pdf, data dostepu 11.11.2009.
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¢ akcje agresywne maja stosunkowo wyzsze 3 w okresach recesji rynku,
¢ akcje defensywne maja stosunkowo wyzsze 3 w okresach wzrostéw panu-
jacych na rynku.

Badanie Karpio i Zebrowskiej-Suchodolskiej [2006] oparte byto na mode-
Iu Sharpe’a dla spétek, ktore wchodzity w sktad indeksu gietdowego. Podob-
nie dzialo sie w przypadku Lehman Brothers, ktérego akcje wchodzily w ana-
lizowanym okresie w sktad indeksu Standard & Poor’s 500, zatem wnioski
z badania mozna tez odnie$é do sytuacji Lehman Brothers.

Sam model Sharpe’a i jego zalozenia zostaly wielokrotnie poddane empi-
rycznej weryfikacji. Markowski [2001] zastosowal go w celu okreSlenia granicz-
nych wlasnosci dywersyfikacji portfela. Z mysla o dokonaniu oceny wplywu
czynnika rynkowego na badane inwestycje przeanalizowano wielko$é ryzyka
zwigzanego z inwestycjami w pojedyncze akcje, a takze w portfele zbudowane
z calej grupy, od 2 do 100, spétek notowanych na GPW. Aby okresli¢ wlasciwg
miare ryzyka dla inwestycji przyjetych w modelu, autor dokonat, zgodnie z teo-
rig, dekompozycji ryzyka na czes$é specyficzng i systematyczng, oznaczong
przez wspo6iczynnik 3. Estymacja modelu pozwolita uzyskaé¢ warto$é g = 0,712
dla inwestycji w akcje jednej sp61ki, natomiast dla portfeli o 10 i wiecej ele-
mentach — okoto 0,8. WyniKki te potwierdzaja zalozenia modelu méwigce, ze
zwiekszenie réznorodnosci portfela nie pozwala na wyeliminowanie ryzyka sy-
stematycznego, czyli wplywu rynkowego na warto$é inwestycji.

Wyniki estymacji wspoétczynnikow 3 prowadzg rowniez do interesujacych
wnioskow: wraz ze wzrostem zréznicowania portfela maleje rozpietosé war-
toSci 3 oraz ich odchylenie standardowe. Dla portfeli jednoelementowych za-
kres wartosci uzyskanych 38 wynosi 2,73%, odchylenie standardowe za$§ —
0,356%, natomiast w przypadku portfeli stuelementowych parametry te przyj-
muja warto$ci odpowiednio 0,25% i 0,031%. Prowadzi to konkluzji, ze model
Sharpe’a charakteryzuje sie znacznie wiekszg dokladno$cig uzyskanych
wynikoéw dla portfeli wiekszych w poréwnaniu z matymi badz jednoelemen-
towymi.

Szczegoblnie istotne w konteksScie niniejszego artykulu bylo podzielenie
przez Markowskiego [2001] papieréw wartoSciowych na 5 grup ze wzgledu na
galaz gospodarki: akcje sektora finansowego, budowlanego, ustug, débr kon-
sumenckich i sektora przemystowego. Dla kazdego z sektoréw zostato wyge-
nerowanych 10 000 dziesiecioelementowych portfeli inwestycyjnych w celu
poréwnania stopnia dopasowania modelu dla pieciu odrebnych gatezi gospo-
darki. Warto$¢é skorygowanego R2 dla sektora finansowego wynosita 75%
i w poréwnaniu z pozostalymi sektorami okazata sie najwyzsza (wartosci sko-
rygowanego R2 dla poszczegdélnych sektoréw wynosily odpowiednio: 55%,
64%, 48% i 62%). Wyniki te potwierdzajg trafno$¢ dokonanego przez autoréw
wyboru jednowskaznikowego modelu Sharpe’a do badania wartosci akeji
amerykanskiego sektora finansowego®.

6 Szczegoétowe wyniki badania w [Markowski, 2001].
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Przedstawione powyzej badania dotyczyly polskiego rynku gietdowego, co
uniemozliwia bezposSrednig implementacje wynikéw do analizy genezy upad-
ku Lehman Brothers. Dodatkowo nalezy ré6wniez zaznaczy¢, ze chociaz sam
jednowskaznikowy model Sharpe’a oraz wartosci estymowanych przez niego
parametrow byly weryfikowane, model nie byl dotychczas powszechnie stoso-
wany do analizy zalezno$ci zmian cen akeji danej spotki od wyrazanej miarg
indeksu gietldowego panujacej na rynku koniunktury.

3. Metodologia

3.1. Jednowskaznikowy model Sharpe’a

Racjonalny inwestor, podejmujgc decyzje inwestycyjne, zmierza do skon-
struowania optymalnego portfela, ktéry maksymalizuje warto$é oczekiwanej
stopy zwrotu przy danym stopniu ryzyka lub minimalizuje stopien ryzyka przy
danej warto$ci stopy zwrotu. Nieskomplikowany w teorii model Markowitza
okazat sie problematyczny przy estymacji dla portfela zbudowanego z wiek-
szej liczby aktywow?. Zwrocil na to uwage Sharpe [1963], pokazujac, ze dla
stuelementowego portfela konieczne jest dokonanie 5150 obliczen, a dla port-
fela sktadajgcego sie z dwoch tysiecy elementéw — 2 003 000 obliczen. Przy
6wczesnej mocy obliczeniowej komputeréw stanowito to realne utrudnienie.
Sharpe [1963] zaproponowal model upraszeczajgcy klasyczng teorie portfela,
pozwalajacy znacznie zredukowac liczbe obliczen niezbednych do oszacowa-
nia optymalnego portfela inwestycyjnego.

Jednowskaznikowy model Sharpe’a opisuje zalezno$é miedzy zmianami
stopy zwrotu z akeji a zachowaniem catego rynku. Model opiera sie na podsta-
wowym zalozZeniu, ze glownym czynnikiem wptywajacym na zmiany wartosci
papieréow wartosciowych jest zmienno$é stopy zwrotu z portfela rynkowego.
Model ten spotkal sie z krytyka z powodu tego zatozenia — wielu badaczy
zwroécilo uwage na wplywy pozarynkowe, np. czynniki zwigzane z przemy-
stem, ktére oddziatujg na zachowanie cen papieréw wartosciowych. Z drugiej
strony, dowody empiryczne wskazujg, ze modele bardziej skomplikowane nie
radza sobie z przewidzeniem przyszlych wartos$ci kowariancji miedzy stopa-
mi zwrotu z inwestycjis.

Jako substytut portfela rynkowego w modelu traktuje sie pewien indeks
gieldowy, odzwierciedlajgcy ogbélng sytuacje na rynku, taki jak WIG20, Dow
Jones Industrial Average czy Standard & Poor’s 5009. Obserwacje empiryczne
potwierdzajg zalezno$é, zgodnie z ktoérg na wielu rynkach kapitatlowych
wzrost cen akeji towarzyszy wystepowaniu hossy, determinowanej w tym

7 Szerzej na temat modelu Markowitza: [Markowitz, 1959; Markowitz, Todd, Sharpe, 2000].

8 Szerzej na ten temat: http:/www.icwai.org/icwai/knowledgebank/fm09.pdf, data dostepu:
11.11.2009.

9 Szerzej na temat stosowanego w badaniu indeksu Standard & Poor’s 500: http:/www.standard-
andpoors.com/indices/sp-500/en/us/?indexId=spusa-500-usduf--p-us-1--, data dostepu: 11.11.2009.
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przypadku wysokoScig warto$ci indeksu gieldowego. Bedacy miarg staty-
styczng indeks gieldowy definiuje sie jako syntetyczny miernik zmian cen pa-
pieréw wartoSciowych obejmujacy wszystkie papiery wartoSciowe z wybra-
nej grupy badz danego typu. W zaleznosci od liczby i rodzaju spétek uwzgled-
nianych przy konstrukeji indeksu moze on byé¢ traktowany w duzym przybli-
zeniu jako pelen obraz rynku czy gatezi gospodarki. Konstrukcja indeksu
uwzglednia zwykle tylko czes$é firm notowanych na danym rynku, wybranych
ze wzgledu na wielko$é obrotéw, tak jak np. WIG20. Dopiero indeksy skon-
struowane dla znacznej liczby spoétek, jak Standard & Poor’s 500 czy Nikkei
225, sg bardziej reprezentatywne i pozwalajg na zidentyfikowanie trendéw
gieldowych w odniesieniu do catego rynku.

W jednowskaznikowym modelu Sharpe’a zaklada sie, ze relacje miedzy
stopa zwrotu (R;) a suma pewnych zmiennych losowych i liniowej zaleznoS$ci
wzgledem indeksu rynkowego mozna przedstawi¢ w nastepujgcy sposob:

Ri =q; + BZRM + g 1)

gdzie: R;— stopa zysku i-tej akcji, Ry — stopa zysku indeksu gietdowego, ¢; —
skladnik losowy dla i-tej akeji, o; oraz 3; — parametry modelu

W powyzszym wzorze wspolczynnik kierunkowy 3; odpowiadajacy za na-
chylenie réwnania regresji mierzy wrazliwo$é zmian wartos$ci danego papie-
ru wartoSciowego na zmiany na rynku, stanowigc tym samym miare ryzyka
rynkowego akcji. Wyraz wolny o; to sktadnik stopy zwrotu z akcji niezalezny
od rynkowej stopy zwrotu. Dzialanie innych, poza indeksem rynkowym, czyn-
nikéw majgcych wplyw na stope zwrotu akeji wyrazone jest poprzez sktadnik
losowy ;. W modelu zaktada sie, ze reszty sg Srednio réwne zero, czyli E(g;)=0,
oraz sg ze soba nieskorelowane, tzn. E(g;, ;) = 0.

W modelu Sharpe’a podstawowa role odgrywa wspoétczynnik 3; wskazu-
jacy, oile procent w przyblizeniu zmieni sie stopa zwrotu i-tej akeji, gdy stopa
zwrotu indeksu rynku (portfela rynkowego) zmieni sie o 1%. Moze on przyjmo-
waé wartoSci zaréwno ujemne, jak i dodatnie.

Wspobiczynnik 3 moze byé takze utozsamiany z miarg ryzyka systematycz-
nego rozpatrywanej akeji. Odpowiada ona za te cze$é ryzyka danego papieru
wartoSciowego, ktérej nie mozna wyeliminowac¢ poprzez dywersyfikacje port-
fela inwestycyjnego. Zalezy ono od wariancji (czyli ryzyka) indeksu rynku
(portfela rynkowego) oraz od wspélczynnika beta, okre§lajacego, w jakim
stopniu stopa zwrotu akeji reaguje na zmiany stopy zwrotu indeksu rynku.
Dlatego tez im wyzsza warto$¢é bezwzgledna wspolezynnika beta, tym wyzsze
ryzyko rynkowe. Ryzyko specyficzne natomiast moze zostaé poprzez dywersy-
fikacje portfela niemal catkowicie wyeliminowane — jest to ta czesé ryzyka,
ktora jest zwigzana tylko z dang akcja i nie zalezy od rynku. W zwiazku z tym
dla dobrze zdywersyfikowanego portfela ryzyko calkowite réwna sie w przy-
blizeniu wartosci ryzyka rynkowego.

157



Studencka aktywno$é naukowa

3.2. Modele ARCH i GARCH

Przy modelowaniu danych finansowych okazuje sie, ze jedno z zalozen
przyjmowanych przy estymacji modeli dynamicznych — o statoSci wariancji
— nie jest spelnione. Badania empiryczne stop zwrotu aktywow gieldowych
wykazywaly wystepowanie wielorakich zjawisk: efektu skupiania danych
(wystepowania okresé6w mniejszej zmiennoSci po okresach duzej zmiennos-
ci), grubych ogonéw rozktadu (wyzszego prawdopodobienstwa wystepowania
bardzo duzych lub bardzo matych wartos$ci niz w przypadku rozktadu normal-
nego), skosnosci rozktadu (niesymetrycznego rozktadu stép zwrotu wzgledem
Sredniej), dlugoterminowej zaleznos$ci danych (po znacznych wzrostach na-
stepujg dalsze wzrosty) czy efektu dzwigni (zaleznoSci wariancji procesu od
wezesniejszych stop zwrotu) [Piontek, 2000].

W modelu Sharpe’a, gdzie wariancja stopy zwrotu odpowiada za poziom
ryzyka zwigzany z papierem wartoSciowym, szczegblne istotna wydaje sie
mozliwo§é przewidzenia przysztego poziomu ryzyka. Umozliwia to pojecie
heteroskedastycznoSci, zgodnie z ktérym warto$é oczekiwana sktadnika loso-
wego zalezy od jego przeszlych wartosci i jest zmienna w czasie:

E(Etlgt—ly Et_z,...,Et_s)ICOIISt 2)

gdzie: ¢; — skladnik losowy w okresie t

Sama obserwacja wykresow zwrotow z instrumentéw finansowych pozwa-
la zauwazy¢ nie tylko fakt, ze na zmiane wystepuja okresy o nizszej i o wyzszej
stopie zwrotu, ale rowniez zjawisko grupowania sie w czasie obserwacji
zarowno wysokiej, jak i niskiej wariancji. Sugeruje to wystepowanie autoko-
relacji miedzy poziomami ryzyka w réznych okresach.

Proby modelowania wariancji zwrotéw z akeji gieldowych oraz innych in-
strumentéw finansowych doprowadzily do skonstruowania przez Engle’a
[1982] grupy modeli typu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastici-
ty) pozwalajgcych prognozowaé¢ zmiany wariancji skladnika losowego. Model
ARCH(q) opisywany jest nastepujacym zestawem réwnan:

e réwnanie regresji:

Y =X + g 3
gdzie: y; — zmienna objas$niana w okresie t, x, — wektor zmiennych objasnia-
jacych w okresie t, 3 — wektor parametrow, pozostate oznaczenia jak powy-
zej;
¢ réwnanie sktadnika losowego:

g = Ut * 0y 4

gdzie: u; — zmienna losowa o rozktadzie N (0, 1), o; warunkowe odchylenie
standardowe biedu losowego, pozostale oznaczenia jak powyzej;
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¢ réwnanie warunkowej wariancji sktadnika losowego:

ot = Var(esle, eyt ) Va0 0, b0, )= @

1-27°""7 Tt—q q~t—q

2 2

=00 +0ef, +...+0e0

gdzie: af — warunkowa wariancja sktadnika losowego, 0; — parametry réwna-

nia, przy czym model generuje dodatnie wariancje dla wszystkich E; _, dla
0;>0dlai =0, ..., q, pozostate oznaczenia jak powyzej.

Wystepowanie warunkowej autoregresyjnej heteroskedastycznosci wy-
magajgcej zastosowania modelu ARCH mozna zweryfikowaé za pomocg opra-
cowanego przez Engle’a[1982] testu mnoznikéw Lagrange’a. Hipoteza zerowa
o warunkowej homoskedastycznosci reszt w modelu odpowiada nastepujacej
hipotezie zerowej:

Hp:B1=..=8,=0 (6)

przy hipotezie alternatywnej H;: 3; = 0 lub 85 = 0 ..., lub 3, = 0,
gdzie: By, ..., 8, sa parametrami nastepujacego modelu:

ef =0, + Blail +..+ quiq @)

gdzie: e; sa resztami z regresji dla ré6wnania (5) oszacowanej Metoda Naj-
mniejszych Kwadratéow.

Statystyka testu ma postaé TR2 i ma rozklad asymptotyczny x2 o S stop-
niach swobody; gdzie T oznacza liczbe obserwacji w probie. Warto$¢ wspot-
czynnika determinacji R2 wyznacza sie z oszacowanej uprzednio regresji
kwadratow reszt wzgledem reszt opéznionych. Jesli obliczona wartos$é staty-
styki przekracza warto$é krytycznag, hipoteze zerowg o warunkowej homoske-
dastycznosci reszt w modelu nalezy odrzucié. W przypadku, gdy reszty sa
warunkowo homoskedastyczne, model ARCH jest niewlasSciwy, a wariancja
nie moze by¢ prognozowana i zmiennosé o jest czysto losowa.

W zastosowaniach empirycznych modeli ARCH(q) problematyczna moze
sie okaza¢ potrzeba estymacji duzej liczby parametréow zwigzanych z wyso-
kim stopniem q tych modeli. Problem ten rozwiazat Bollerslev [1986], ktory
zaproponowal modyfikacje modelu ARCH w postaci bardziej ogbélnej klasy
modeli GARCH(p,q) (Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedastici-
ty). Modele GARCH(p,q) opisywane sg rOwnaniami regresji oraz skiadnika
losowego odpowiadajacymi ro6wnaniom (3) oraz (4). Réwnanie warunkowej
wariancji sktadnika losowego przyjmuje jednak inng postaé¢ od rownania (5)
wlasciwego dla modeli grupy ARCH(q):

¢ rownanie warunkowej wariancji sktadnika losowego:
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of :Va”r(et|et71, € gsees Etiq) :0‘1(’?71 —l—uzof g Tt of + ®
+0, + 0,87, +...+ 0

gdzie: o; — parametry rOwnania takie, ze o; > 0dlai =1, ..., p, pozostate ozna-
czenia jak powyzej.

Modele klasy GARCH pozwalajg na dobre odzwierciedlanie omawianych
na wstepie wiasciwosci finansowych szeregéw czasowych, prognozy warian-
cji za$ sporzadzane w oparciu o modele GARCH charakteryzujg sie lepszymi
wartoSciami oszacowanych parametrow.

Szczegbdlnie interesujaca postacia modeli rodziny GARCH sa modele
TARCH (Threshold ARCH), uwzgledniajgce mozliwo$¢ modelowania efektu
asymetrii informacji, czyli odmiennego wplywu dodatnich i ujemnych zmien-
nych na warunkowg wariancje [Piontek, 2000]1°. W modelach tych ré6wnania
regresji oraz sktadnika losowego odpowiadajg ré6wnaniom (3) oraz (4). RoOw-
nanie warunkowej wariancji sktadnika losowego wyglada za$ nastepujaco:
¢ réwnanie warunkowej wariancji sktadnika losowego:

02 =0y +0,e% ot 0.l + B, (e, )+ By(er,) ot Bq(g;fq)z ©)

gdzie: 3;— parametry rownania takie, ze 6; + 3; >0dlai=1,...,q,e, =¢;_,dla
gt_s > 0 oraz 0 w przeciwnym przypadku, pozostale oznaczenia jak powyzej.

4. Dyskusja techniczna

4.1. Stacjonarno$¢ zmiennych
Niezbednym elementem analizy szeregéw czasowych jest okreslenie sta-
cjonarnos$ci zmiennych. Na potrzeby badania przyjeto definicje stacjonar-
nosci w ujeciu stabym. Udowodnienie stacjonarnos$ci zmiennej lub ewentual-
nie jej pierwszych roéznic (oraz stosowanie ich w dalszej analizie) pozwala
unikngé problemu regresji pozornej. Przeprowadzono nastepujgce testy
pierwiastka jednostkowego:
¢ test Dickey-Fullera (DF), przechodzacy w rozszerzony test Dickey-Fullera
(ADF) w przypadku, gdy nastepujaca po teScie DF analiza Breuscha-God-
freya wykazywala wystepowanie autokorelacji reszt,
¢ test Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i Shina (KPSS),
e test Phillipsa-Perronall.

4.2. Zatamania strukturalne
Analizujac wykresy szeregow czasowych cen akeji Lehman Brothers oraz
warto$ci indeksu Standard & Poor’s 500 wyrézni¢ mozna momenty, w ktérych

10 Szerzej na temat modeli TARCH: [Rabemanjara, Zakoian, 1993].
11 Szerzej na temat testow DF i ADF, KPSS oraz Phillipsa-Perrona odpowiednio w: [Dickey,
Fuller, 1979; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin, 1992; Phillips, Perron, 1988].
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dokonywaly sie istotne zmiany strukturalne. Wykres 1. przedstawia zmiany
notowan akcji Lehman Brothers, a wykres 2. — warto$ci indeksu Standard &
Poor’s 500.

Wykres 1.

Wykres szeregu czasowego kursu akeji Lehman Brothers
Zrodto: opracowanie wtasne.
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Wykres 2.

Wykres szeregu czasowego kursu indeksu Standard & Poor’s 500
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z wykresu 1. wynika, ze do 27 lutego 2008 roku ceny akcji oscylowaty woko6t
60 USD, a nastepnie spadly i utrzymywaty sie w okolicach 40 USD. Wtasnie
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w polowie pierwszego kwartatu 2008 roku wiele bankéw w USA poniosto stra-
ty liczone w miliardach USD z powodu obligacji o zabezpieczeniu w postaci
pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka, ktére okazaly sie nie do pokrycia,
oraz spadajacych cen domoéw. Zmiana strukturalna bylaby silniejsza, gdyby
nie korekta kursu akeji z 17 marca, kiedy, wskutek dofinansowania banku,
kurs akeji Lehman Brothers z dnia na dzien poprawit swoje notowania z 31,75
USD do 46,49 USD. Mozna zalozy¢, ze stabilizacja z okresu 17 marca — 20 ma-
ja wynikata wyltgcznie z jednorazowego dofinansowania Lehman Brothers,
poniewaz poczawszy od 21 maja kurs akeji powrécit do trendu spadkowego.
Ostatnia zmiana strukturalna, wywotana informacja o prawdopodobnej bier-
nosci rzgdu USA w kontekS$cie problemoéw finansowych Lehman Brothers,
mialta miejsce 9 wrze$nia 2008 roku i doprowadzita do upadku banku w ciggu
6 dni.

Wykres 2. wskazuje natomiast na pewng cykliczno$é w osigganiu podwdj-
nych lokalnych maksimoéw kursu indeksu Standard & Poor’s 500 w okresach
1,5-2 miesiecznych. Pomiedzy 10 wrzes$nia a 12 listopada 2007 roku maksima
przypadaly na 9 pazdziernika (1565,15) oraz 31 pazdziernika (1549,38).
W okresie od 13 listopada 2007 roku do 2 stycznia 2008 roku znowu wskaza¢é
mozna dwa lokalne maksima: 10 grudnia 2007 (1515,96) oraz 26 grudnia
(1497,66). Do konca 2007 roku kurs indeksu oscylowat w granicach 1400-1500
punktéow. Zalamanie strukturalne miaio miejsce z poczatkiem nowego roku
— od tej pory warto$¢ indeksu nie przekroczyta 1450 punktéw. Zatamanie to
moze by¢ zwigzane z negatywnymi prognozami na rozpoczynajacy sie rok.
W kolejnym okolo dwumiesiecznym okresie od 3 stycznia do 17 marca znowu
wyrézni¢ mozna dwa maksima lokalne: 1 lutego (1395,42) oraz 27 lutego
(1380,02). W tym punkcie skonczyla sie cykliczno$é okolo dwumiesiecznych
okresow z dwoma maksimami lokalnymi. Z kolejnym zalamaniem struktural-
nym miano do czynienia 25 czerwca 2008 roku, kiedy to kurs indeksu po raz
ostatni wynosil powyzej 1320 punktéw (1321,97). Ostatnie zalamanie struktu-
ralne mialo miejsce 9 wrzesnia 2008 roku, kiedy to nagly spadek kursu akcji
Lehman Brothers wprawit w zdumienie caly rynek, co w krotkiej perspekty-
wie doprowadzito do eksplozji ogbélnoswiatowego kryzysu finansowego.

Zatamania strukturalne w kursach akeji Lehman Brothers i indeksu Stan-
dard & Poor’s 500 mozna sobie przyporzadkowa¢. Poza oczywistym wspolnym
zalamaniem 9 wrze$nia 2008 roku, gtéwne zatamanie strukturalne cen akcji
z 27 lutego 2008 roku bylo odpowiedzig na ogélnorynkowe zatamanie struktu-
ralne z przelomu lat 2007/2008. Wiasciwy dla akeji Lehman Brothers powrot
do tendencji spadkowej z 21 maja wyprzedzil natomiast zatamanie struktu-
ralne kursu indeksu z 25 czerwca. Jak widaé, z wyjatkiem nadzwyczajnych wy-
darzen z 9 wrze$nia 2008 roku zatamania strukturalne potrzebowaly przynaj-
mniej miesigca, aby wzajemnie na siebie oddziatywac.
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4.3. Prognozowanie

Gl6wnym celem badania byta analiza wrazliwo$ci zmian stop zwrotu akeji
Lehman Brothers na zmiany sté6p zwrotu indeksu Standard & Poor’s 500, trak-
towanego na potrzeby analizy jako zbiorczy miernik ogélnorynkowej koniun-
ktury. Wyprowadzona na koniec prognoza oparta na modelu ADL z efektami
ARCH, GARCH i TARCH bedzie wykorzystana w rozdziale poswieconym
wnioskom z dokonanej analizy.

W pierwszym rzedzie nalezy podzieli¢ probe na pierwsze 252 obserwacje
(do 8 wrzesnia 2008 roku) i pozostale 5 obserwacji (od 9 do 15 wrzesnia 2008
roku), a nastepnie skonstruowaé¢ model ADL z ewentualnymi efektami ARCH,
GARCH i TARCH i wyznaczy¢ prognozy na takim czeSciowym modelu. W ten
sposOb mozna by prognozowac¢ zmiany stop zwrotu z akeji Lehman Brothers
z dni 9-15 wrze$nia, nie uwzgledniajgc w prognozie ich rzeczywistych wartos-
ci. Tymezasem w wyprowadzonej powyzej prognozie wartosci te rowniez sg
uwzglednione. Nalezy jednak dodaé, ze dla potrzeb niniejszego badania nie
stanowi to problemu, jako ze autoréw interesowalo jedynie polozenie linii
prognozy powyzej linii rzeczywistych realizacji. Gdyby z modelu stanowigce-
go podstawe prognozy odjaé¢ obserwacje z okresu 9-15 wrzesnia, linia progno-
zy uleglaby translacji do gory, poniewaz wartosci te sg najnizsze w calej pro-
bie. Wzmocnitoby to jedynie uzyskane rezultaty.

5. Model ekonometryczny

5.1. Baza danych

Skonstruowana przez autoréw na potrzeby badania baza danych sktadata
sie poczatkowo z 257 obserwacji dla dwéch zmiennych: ceny zamkniecia akeji
banku Lehman Brothers oraz wartosci indeksu Standard & Poor’s 50012, Ob-
serwacje stanowily dane dzienne z okresu 10 wrzes$nia 2007 roku — 15 wrze$-
nia 2008 roku (dzien ogloszenia upadtosci przez Lehman Brothers).

Ze wzgledu na potrzebe unikniecia zjawiska regresji pozornej model skon-
struowano na zmiennych stacjonarnych: stopie zwrotu indeksu Standard &
Poor’s 500 (st_sp) oraz pierwszych réznicach stop zwrotu akeji Lehman Bro-
thers (dst_p).

Zgodnie z powszechnie przyjeta w finansach formulg stope zwrotu dla
aktywa x w czasie t liczy sie za pomoca nastepujacego wzoru:
St oy = (X — X _ DX 1) (10)

gdzie: st_x;— stopa zwrotu dla aktywa x w czasie t, x;— cena aktywa w czasie t.

12 7rodia: http:/money.cnn.com/quote/historical/historical.html?symb=LEHMQ&close date=
10/9/2008, data dostepu: 11.11.2009, http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/pa-
ge.topic/indices_500/2,3,2,2,9,5, 2007,0,0,1,1,0,0,0,0,0.html, data dostepu: 11.11.2009.
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Na potrzeby modelu przyjeto zdefiniowane powyzej zwykle stopy zwrotu
zamiast ich odpowiednika logarytmicznego nastepujacej postaci:

st x; = In(x/x;_ 1) 1n

gdzie: oznaczenia jak powyzej.

W analizie danych finansowych logarytmiczne stopy zwrotu stosowane sg
czesSciej, cho¢ zdarzaja sie empiryczne analizy, ktore opierajg sie na kon-
strukeji prostych stép zwrotu (np. [Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2006]).
W przeprowadzonym badaniu bardziej interesujgce rezultaty udato sie nato-
miast osiggngé przyjawszy formule prostych stéop zwrotu.

5.2. Zastosowany model

Jednowskaznikowy model Sharpe’a badajgcy wrazliwo$é zwrotow akeji
banku na ogélng sytuacje rynkowa wyrazong poprzez zwroty z indeksu Stan-
dard & Poor’s 500 zostal skonstruowany w oparciu o model autoregresyjny
o rozlozonych opéznieniach (ADL) postaci:

Yy=yYi-1+ ... + WYt —p +p+ xtBO + xt_lﬁl + ... + .’X,'t_SBs + g 12)

gdzie: oy, 3; — parametry modelu, p — stata, x; — zmienna objasniajaca w cza-
sie t, pozostale oznaczenia jak powyzej.

W badaniu y; odpowiada dst_py, a x; — st_Sp;.

Poniewaz w modelu tym pojawil sie problem warunkowej heteroskeda-
stycznosci, ADL zostal wzbogacony o modele ARCH(q), GARCH(p,q) oraz
TARCH.

5.3. Wyniki analizy

5.3.1. Jednowskaznikowy model Sharpe’a

Celem konstrukeji jednowskaznikowego modelu Sharpe’a byta analiza
wrazliwos$ci zmian stép zwrotu z akeji Lehman Brothers wzgledem zmian stép
zwrotu z indeksu Standard & Poor’s 500. W analizowanym okresie gospodarka
USA znajdowata sie w stanie dekoniunktury, co wida¢ w ujemnym trendzie
kursu indeksu Standard & Poor’s 500. Niejasne jest za$, z jaka moca na giel-
dowg besse reagowaly stopy zwrotu z akeji Lehman Brothers.

W pierwszym rzedzie przeprowadzono analize za pomocg modelu o rozto-
zonych opdznieniach (DL), w ktorym zmienna dst p zalezala jedynie od
zmiennej st_sp. W doborze liczby opdznien zmiennej st_sp zastosowano meto-
de od og6tu do szczegbtu, ktérej rezultaty potwierdzono za pomocg kryteriow
informacyjnych. Model DL okazal sie jednakze niesatysfakcjonujacym in-
strumentem do oceny badanego zjawiska, jako ze test Breuscha-Godfreya na
autokorelacje reszt wykazal wystepowanie autokorelacji reszt na kazdym
z analizowanych poziomoéw istotnos$ci (p-value = 0). Autokorelacja reszt skut-
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kowalaby nieefektywnos$cig estymatoréw Metody Najmniejszych Kwadratow
(MNK), ich btedy standardowe nie bylyby najmniejsze z mozliwych.

W celu wyeliminowania problemu autokorelacji reszt wprowadzono do
modelu op6znione wartos$ci zmiennej dst_p, konstruujgc tym samym model
ADL. Dob6r opdznien zmiennych dst_p oraz st_sp oparto na metodzie od ogélu
do szczegolu, wyniki weryfikujac dodatkowo za pomoca kryteriéw informa-
cyjnych. Zastosowany test Jarque-Berra na normalno$¢ rozktadu dawat jed-
nak podstawy do odrzucenia Hy o rozkladzie normalnym sktadnika losowego
(p-value = 0). Badanie przeprowadzane bylo na prébie skiadajacej sie z 257
obserwacji, a zatem nie byto oczywiste, czy rozktady statystyk byty wystarcza-
jaco bliskie standardowym rozkiadom wskutek odrzucenia hipotezy o rozkla-
dzie normalnym skladnika losowego. W malej probie estymatory MNK moga
sie bowiem okaza¢ nieefektywne.

Histogram, wykres kwantylowy oraz prawdopodobienstwa reszt z modelu
ADL dowodzily, ze rozklad reszt znacznie odbiegal od rozkladu normalnego.
Uwage zwracaly szczegélnie duza liczba obserwacji skoncentrowanych wokot
zera oraz ogony grubsze niz w rozkladzie normalnym. Zjawisko wystepowania
zbyt duzej koncentracji wokoét zera oraz zbyt grubych ogonéw nazywamy lep-
tokurtoza. Problem taki pojawia sie najczesSciej w analizie danych finanso-
wych, z ktéorymi mamy do czynienia rowniez w niniejszym badaniu. Najcze-
Sciej spotykanym wyttumaczeniem leptokurtozy jest grupowanie sie w czasie
obserwacji o wysokiej wariancji. Wigze sie to z wystepowaniem na rynkach fi-
nansowych okreséw niepokoju i wysokiej zmienno$ci cen. Co wiecej, wnio-
skowac nalezy, ze wariancja czynnika losowego zmienia sie w czasie, a zmia-
ny te mogg by¢ czeSciowo przewidywalne. Leptokurtoza Swiadezy o pojawie-
niu sie zjawiska warunkowej heteroskedastycznos$ci reszt.

Forme warunkowej autoregresyjnej heteroskedastycznosci reszt modelo-
wano za pomocg uwzglednienia efektow ARCH, GARCH i TARCH (efektéw
ARCHM — ARCH w S$rednich nie dalo sie dowies§é)!3. Ostateczna postaé
modelu przedstawiona jest w tabeli 1. Warto$¢ statystyki Walda przedstawio-
ne w tabeli 2. dowodzi, ze zmienne objasniajgce uzyte w modelu sg 1gcznie
istotne na poziomie istotnosci 1%.

Ostateczny model ADL z efektami ARCH, GARCH i TARCH.

zmienna objasniana: dst_p,
zmienna oszacowanie parametru (bfad standardowy)
dst_p;_; -0,736 (0,044)***
dst p, _, -0,530 (0,066)***
dst_p;_; -0,358 (0,064)***

13 Szezegotowe wyniki badania moga zostaé udostepnione na zyczenie Czytelnika.
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zmienna objasniana: dst_p,
zmienna oszacowanie parametru (btad standardowy)
dst_p;_4 -0,190 (0,042)***
st_sp, 2,491 (0,159)***
st_sp;_, -0,741 (0,230)***
ARCH,_, 0,381 (0,098)***
ARCH, _, 0,747 (0,198)***
ARCH, _1; 0,083 (0,046)*
TARCH, _, -0,713 (0,201)***
GARCH, _, 0,225 (0,100%**
stafa 0,000 (0,000)***

* kR REE gznaczajq zmienne istotne na poziomach istotnosei 10%, 5% i 1%
Zrodto: opracowanie wtasne.

Statystyka Walda testujaca taczna istotno$é zmiennych objasniajacych w modelu.

statystyka Walda x? (6) = 669,710
p-value = 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wystepowanie efektow ARCH, GARCH i TARCH w badaniu zgadza sie
z powszechnie zauwazang tendencjg do pojawiania sie zagadnienia warunko-
wej heteroskedastycznosci w danych finansowych. W jednowskaznikowym
modelu Sharpe’a dla zwrotéw z akeji Lehman Brothers okazalo sie, ze efekt
ARCH powinien zosta¢ wzmocniony efektem GARCH oraz odpowiadajgcym
za zjawisko dzwigni efektem TARCH, uwzgledniajacym mozliwo$¢é asyme-
trycznej reakeji wariancji na dodatnie i ujemne odchylenia losowe [Piontek,
2000]. W ten sposob udato sie wymodelowaé sko$nos$é rozktadu. Warto zauwa-
zy¢, ze parametr efektu TARCH jest ujemny, a zatem reakcja warunkowej
wariancji jest wieksza w przypadku odchylen ujemnych niz dodatnich. Doda¢
wypada, ze zgodnie z teorig parametry efektow ARCH i GARCH mialy dodat-
nie znaki. Ujemny znak efektu TARCH dla drugiego op6Znienia ro6wniez nie
przeczy teorii, jako ze ARCH; _ 5 = 0,747, podczas gdy TARCH, _ 5 = -0,713,
a zatem suma obu oszacowan jest dodatnia.

Badaniu mozna postawié¢ zarzut, ze 11. opdznienie efektu ARCH okazalo
sie istotne w czysto losowy sposoéb — 5% opdznien moze losowo znalezé sie
poza przedzialem ufnos$ci, mimo ze nie sg one statystycznie istotne. W przy-
padku 11. op6znienia jest jednak inaczej — op6znienie to jest statystycznie
istotne na poziomie istotnosci 10%, czego dowodzi statystyka Walda. Test ilo-
razu wiarygodnosci rowniez dowodzi istotnosSci tego op6znienia na poziomie
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istotnosSci 10% (statystyka testowa = 3,26, przy wartos$ci krytycznej = 2,706).
Sensownos$¢é wprowadzenia az 11. opéznienia efektu ARCH nie dziwi z finan-
sowego punktu widzenia. Zaréwno akcje Lehman Brothers, jak i indeks Stan-
dard & Poor’s 500, nie sg notowane w weekendy, dlatego 10. op6znienie ozna-
cza notowanie sprzed dwoch tygodni. Poniewaz notowan akeji i indeksu nie
prowadzi sie jednakze rowniez w Swieta, lepszym miernikiem okresu dwuty-
godniowego okazalo sie 11. opdznienie. W modelowaniu warunkowej autore-
gresyjnej heteroskedastyczno$ci istotne jest uwzglednienie dwutygodnio-
wego horyzontu czasowego jako waznej czesSci sktadowej miernika oceny ry-
zyka wyrazonego wariancjg. Okres dwutygodniowy jest czesto stosowany dla
okresSlenia §redniego horyzontu czasowegol4.

Na podstawie tak wyspecyfikowanego modelu obliczono mnozniki bezpo-
Sredni (= 2,490 > 1) i dlugookresowy (= 0,622 < 1, ale > 0). Oba mnozniki przyj-
mujg warto$ci dodatnie, co oznacza, ze kierunek zmian wartos$ci cen akeji
Lehman Brothers byl zgodny z kierunkiem zmian wartos$ci indeksu Standard
& Poor’s 500. Mnoznik bezpos$redni §wiadczy o agresywnym charakterze akeji
Lehman Brothers w kr6tkim okresie: natychmiastowa reakcja dst_p w czasiet
na jednostkowa zmiane st_sp w czasie t ceteris paribus wynosita 2,490. Wartos¢
mnoznika diugookresowego byla juz jednak znacznie nizsza, akcje Lehman
Brothers cechowal defensywny charakter. Przy zmianie st_sp w dtugim okre-
sie dst_p ceteris paribus podlegata zmianom w tym samym Kkierunku, ale
o0 mniejszej niz jednostkowa wartosci (o 0,622).

5.3.2. Prognoza

9 wrze$nia 2008 roku nowojorska gielda New York Stock Exchange
(NYSE) wstrzasneta wiadomosé, ze rzad USA prawdopodobnie nie udzieli
pomocy finansowej Lehman Brothers, cztonkowi NYSE od 1887 roku. Admi-
nistracja George’a Busha zaangazowala sie weze$niej w pomoc dwoém innym
gigantom finansowym, Fannie Mae oraz Freddie Mac, faktycznie je nacjo-
nalizujgc. David Trone, analityk Fox-Pitt Kelton, przewidywal, ze — angazu-
jac sie w dotychczasowe akeje pomocowe — skarb panstwa natozyl na podat-
nikéw tak wielki ciezar, iz nie bedzie juz w stanie zareagowa¢ w przypadku
Lehman Brothers!®>. W reakeji na podobne glosy ekspertéow kosztujace 9
wrzesnia 14,15 USD akcje Lehman Brothers stracity w ciggu 6 dni 98,52% swo-
jej wartoSci, a 15 wrze$nia bank upadt.

Na podstawie wyprowadzonego uprzednio modelu ADL z efektami ARCH,
GARCH i TARCH uzyskano prognoze jednookresowa dla zmiennej dst p
przedstawiong na wykresie 3.

14 Tnwestorzy czesto tworzg systemy transakeyjne opierajac sie na metodzie kanalu cenowe-
go o dwutygodniowym horyzoncie czasowym.

15 http://www.nytimes.com/2008/09/10/business/10place.html?_r=2&hp&oref=slogin, data do-
stepu: 11.11.2009.
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Prognoza na jednookresowa dla pierwszych réznic stop zwrotu akcji Lehman Brothers
Zrodto: opracowanie wtasne.

0,6
0,4

0,2

— zeCZyWista warto$¢

= =prognoza

Pierwsze réznice stép zwrotu akcji LB
|
o
N

F K F P F PP FF PP
I I I I N I S
FE Y 9O Y WY Y@

data obserwacji

Wykres 4.

Prognoza dynamiczna dla pierwszych réznic stop zwrotu akcji Lehman Brothers
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 3. wskazuje, ze linia warto$ci dopasowanych znajduje sie powyzej
rzeczywiscie obserwowanych wartoSci zmiennej dst p. Wykres 4. przedsta-
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wiajgcy prognoze dynamiczng rozpoczeta 8 wrzesnia, dzien przed pojawie-
niem sie informacji o prawdopodobnej biernosci rzgdu USA, dowodzi, ze po-
czawszy od 9 wrze$nia kurs akeji fluktuowat nadspodziewanie silnie, czego
nie datoby sie przewidzieé¢ na podstawie prognozy.

6. Wnioski

Nie ulega watpliwoSci, ze w okresie od 10 wrze$nia 2007 roku do 15 wrzes-
nia 2008 roku gospodarka USA znajdowata sie w recesji. Juz w 2006 roku noto-
wano spadek cen nieruchomosci, w polowie roku 2007 obligacje zabezpiecza-
ne pozyczkami hipotecznymi wysokiego ryzyka okazaly sie papierami wartos-
ciowymi bez pokrycia. W lipcu 2007 roku zbankrutowaty dwa fundusze inwe-
stycyjne banku Bear Stearns, a sam bank znalazl sie na skraju bankructwa.
Na przetomie lat 2007/2008 amerykanskie banki ponosity straty liczone w mi-
liardach dolaréw. W koncu w ciggu roku — od wrzes$nia 2007 do wrzes$nia 2008
indeks Standard & Poor’s 500 stracit 17,84% swojej wartosci. Czy w takich
okoliczno$ciach upadek banku Lehman Brothers byl nieunikniony? Czy moz-
na bylo spodziewac sie, ze bank upadnie tak szybko, akurat w polowie wrzes-
nia 2008 roku, powodujac wstrzgs, od ktérego zachwiejg sie gospodarki cate-
go Swiata?

Skonstruowany w ramach analizy ekonometrycznej jednowskaznikowy
model Sharpe’a daje podstawy do wnioskowania, ze az do 9 wrze$nia 2008
roku los Lehman Brothers nie byt przesadzony. Wyprowadzone z modelu ADL
z efektami ARCH, GARCH i TARCH mnozniki sg dodatnie, nie spos6b broni¢
tezy, ze stopy zwrotu akcji banku zmienialy sie w przeciwnym Kkierunku niz
stopy zwrotu indeksu Standard & Poor’s 500, obrazujacego dekoniunkture na
rynku finansowym USA. Co wiecej, mnoznik bezpos$redni przekracza wartosé
1, co Swiadcezy o agresywnym charakterze akeji banku.

Okazuje sie jednak, ze nadzwyczajna bezpoSrednia wrazliwo$¢é stop zwro-
tu z akeji banku byta do$¢é szybko korygowana — mnoznik diugookresowy wy-
niost zaledwie 0,622. Biorgc pod uwage, ze model zaklada istotno$¢ 4 op6z-
nien zmiennej pierwszych réznic stop zwrotu z akeji oraz 0. i 2. opdznienia
stép zwrotu z indeksu, dlugookresowe dostosowanie mnoznika realizowalo
sie w ciggu 4 dni, a wiec kréocej niz w ciggu tygodnia notowan akeji i indeksu.
W dlugim okresie akcje Lehman Brothers mialy charakter defensywny wzgle-
dem ogélnej sytuacji rynkowej, co dawalo bankowi nadzieje, przy odpowied-
nich akcjach pomocowych ze strony rzadu USA oraz dokapitalizowaniu, na
przetrwanie zastoju gospodarczego, przynajmniej w analizowanym okresie,
do 15 wrze$nia 2008 roku.

Po raz kolejny okazato sie jednak, jak istotng role na gieldzie odgrywa as-
pekt psychologiczny. Niepotwierdzone oficjalnie przez odpowiednie wtadze
przypuszczenia, jakoby rzad USA nie byl w stanie poméc Lehman Brothers,
wstrzasnely NYSE 9 wrze$nia 2008 roku. Tego dnia zaré6wno w szeregu czaso-
wym cen akeji Lehman Brothers, jak i w szeregu czasowym wartosci indeksu
Standard & Poor’s 500, zanotowano silne zalamanie strukturalne poglebia-

169



Studencka aktywno$é naukowa

jace moceny trend spadkowy. Wyprowadzone dla pierwszych réznic stép zwro-
tu akeji Lehman Brothers wykresy pokazuja, ze linia prognozy znajduje sie
powyzej linii rzeczywistych realizacji dla okresu 9-15 wrzes$nia 2008 roku. Co
wiecej, w okresie tym zaobserwowano nadspodziewanie silne wahania kursu
akeji. Kiedy zmiana strukturalna juz sie dokonata, pociggajac za sobg dywer-
gencje linii prognozy i realizacji, Lehman Brothers 158-letni, jeden z naj-
wiekszych bankéw inwestycyjnych Swiata, ktory potrafil wyjsé obronna rekg
nawet z Wielkiego Kryzysu lat 30., tym razem musiat upas$é w ciggu kilku dni.
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