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1. Wprowadzenie
Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers Holdings Inc. to historia

jak z filmu Hitchcocka — zaczê³a siê od trzêsienia ziemi, a póŸniej by³o ju¿
tylko coraz gorzej. Spó³ka o 158-letniej tradycji, która w dobrej kondycji prze-
trwa³a Wielki Kryzys lat 30., obie wojny œwiatowe i ataki terrorystyczne z 11
wrzeœnia 2001 roku, na skutek kryzysu w bran¿y po¿yczek hipotecznych wyso-
kiego ryzyka zosta³a zmuszona do zg³oszenia 15 wrzeœnia 2008 roku wniosku
o postêpowanie upad³oœciowe z mo¿liwoœci¹ restrukturyzacji i odda³a siê
pod opiekê s¹du1. W momencie sk³adania wniosku d³ugi Lehman Brothers
Holdings szacowane by³y na 613 mld USD oraz 155 mld USD d³ugu w obliga-
cjach, aktywa zaœ wynosi³y 639 mld USD, a wniosek wymienia³ liczbê ponad
100 tys. wierzycieli. Wed³ug agencji Bloomberg by³o to najwiêksze w historii
bankructwo.

Nag³y upadek nast¹pi³ krótko po tym, jak oba banki typowane przez Fed
do przejêcia Lehman Brothers, brytyjski Barclays i Bank of America, zrezyg-
nowa³y z kupna ca³ego banku inwestycyjnego. Banki te by³y sk³onne kupiæ
jedynie dochodowe oddzia³y Lehman Brothers, natomiast czêœæ przynosz¹ca
straty mia³a zostaæ wydzielona jako osobna spó³ka z koniecznoœci¹ dokapi-
talizowania jej przez Fed lub rz¹d. Poniewa¿ rz¹d odmówi³ pomocy finanso-
wej, Bank of America zrezygnowa³ z tej inwestycji na rzecz kupna banku
inwestycyjnego Merrill Lynch & Co. za 43,5 mld USD. Tu¿ po ujawnieniu tej
informacji Lehman Brothers zapowiedzia³, ¿e og³osi bankructwo. Piêæ dni
póŸniej, 20 wrzeœnia, sêdzia James Peck udzieli³ zgody na kupno przez Barc-
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lays dwóch kluczowych dzia³ów nale¿¹cych do Lehman Brothers za niewielk¹
sumê.

Jako bank inwestycyjny Lehman Brothers obraca³ miliardowymi kredyta-
mi zaci¹gniêtymi w innych œwiatowych instytucjach finansowych. Zdaniem
Petera Solomona, wiceprezesa banku w latach 80. i 90., tu¿ przed upadkiem
Lehman Brothers w³adza, bogactwo i chciwoœæ zlewa³y siê w jedno. Mimo to
sêdzia prowadz¹cy sprawê upad³oœci banku stwierdzi³, ¿e Lehman Brothers
sta³ siê ofiar¹, jedyn¹ ikon¹, która upad³a podczas tego finansowego tsuna-
mi2. W podobny sposób oceniaj¹ sytuacjê specjaliœci amerykañscy, twier-
dz¹c, ¿e kupno czêœci banku przez Barclays op³aci siê Brytyjczykom i rz¹dowi
amerykañskiemu, natomiast najbardziej ucierpi na tym Lehman Brothers.

Celem niniejszego artyku³u jest przeanalizowanie genezy upadku Lehman
Brothers. Zagadnienie to jest o tyle istotne, ¿e od tego w³aœnie momentu
zaczêto powszechnie mówiæ o ogromnej skali panuj¹cego od 2006 roku w USA
kryzysu finansowego. Analizie poddano zale¿noœæ ceny kursów akcji banku
od ogólnej sytuacji gospodarczej kraju. Badanie weryfikuje hipotezê, wed³ug
której Lehman Brothers niekoniecznie musia³ upaœæ — a przynajmniej nie
w tak szybkim tempie, jak siê to sta³o w rzeczywistoœci. Oczekiwaæ nale¿y, ¿e
zmiany makroekonomiczne nie pozosta³y bez wp³ywu na sytuacjê gospodar-
cz¹ banku. Wydaje siê jednak, ¿e upadek banku spowodowany by³ nie tylko
dekoniunktur¹, ale równie¿ innymi, jednorazowymi zjawiskami, na co wska-
zywaæ mog¹ zmiany strukturalne na wykresie kursów akcji banku.

Dodatkowe hipotezy analizy dotycz¹ zastosowania mno¿ników krótko-
okresowych i d³ugookresowych w jednowskaŸnikowym modelu Sharpe’a dla
opisania zale¿noœci miêdzy zmianami cen akcji spó³ki a wartoœciami indeksu
gie³dowego, przy stosunkowo wiêkszej wiarygodnoœci miary d³ugookresowej.
Przewidywaæ nale¿y dodatkowo wystêpowanie typowych dla danych finanso-
wych zjawisk warunkowej heteroskedastycznoœci, które modelowane s¹ przy
pomocy ró¿norodnych efektów ARCH.

Artyku³ zosta³ skonstruowany w nastêpuj¹cy sposób: rozdzia³ 2. zawiera
przegl¹d literatury przedmiotu oraz dotychczas przeprowadzonych badañ
w tej dziedzinie, rozdzia³ 3. przedstawia metodologiê jednowskaŸnikowego
modelu Sharpe’a jak równie¿ modeli ARCH, GARCH i TARCH, w rozdziale 4.
przeprowadzono dyskusjê techniczn¹ zwi¹zan¹ z badaniem, którego wyniki
zaprezentowano w rozdziale kolejnym. Wnioski omówiono w rozdziale 6.

2. Przegl¹d badañ empirycznych
Czêsto stosowanym instrumentem ekonometrycznym do badania zale¿noœ-

ci miêdzy zmianami cen spó³ek gie³dowych a ogóln¹ koniunktur¹ finansow¹
wyra¿on¹ poprzez odpowiednio dobrany indeks gie³dowy jest jednowskaŸni-
kowy model zaprezentowany przez Sharpe’a [1963], którego konstrukcja teo-
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retyczna zosta³a opisana w rozdziale 3.1. niniejszego artyku³u3. Wystêpuj¹cy
w modelu parametr � stanowi miarê wra¿liwoœci akcji na zmiany stopy zysku
indeksu gie³dowego lub miarê ryzyka rynkowego ponoszonego przy inwesty-
cji4. Warto rozpatrzyæ nastêpuj¹ce przypadki:
• �i < 0 — stopa zysku danej akcji zmienia siê w przeciwnym kierunku ni¿

stopa zysku indeksu gie³dowego,
• �i = 0 — stopa zysku nie jest zale¿na od zmian dokonuj¹cych siê na rynku,
• 0 < �i <1 — stopa zwrotu akcji zmienia siê w mniejszym stopniu ni¿ stopa

zwrotu portfela rynkowego. Tego typu akcje nazywa siê defensywnymi,
• �i = 1 — stopa zwrotu akcji zmienia siê w takim samym stopniu jak stopa

zwrotu portfela rynkowego,
• �i > 1 — stopa zwrotu danej akcji zmienia siê szybciej ni¿ stopa zwrotu

indeksu gie³dowego. Tego typu akcje nazywa siê agresywnymi.
W literaturze niejednokrotnie podejmowano badania empiryczne oparte

na modelu Sharpe’a w celu okreœlenia, jaki charakter mia³y akcje danej
spó³ki w zale¿noœci od indeksu gie³dowego. Karpio oraz ¯ebrowska-Sucho-
dolska [2006] analizowali zale¿noœæ statystycznych w³asnoœci estymatorów
parametrów modelu Sharpe’a od trendów na gie³dzie5. Bronili oni tezy, ¿e
taka zale¿noœæ faktycznie istnieje, a zatem wykorzystanie modelu do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych musi uwzglêdniaæ sytuacjê aktualnie panu-
j¹c¹ na rynku. Badanie oparli na danych dotycz¹cych 17 spó³ek wchodz¹cych
w sk³ad indeksu WIG20 w okresie od 7 lipca 2000 roku do 30 wrzeœnia 2005
roku (okres spadków od 7 lipca 2000 roku do 7 marca 2003 roku oraz okres
wzrostów od 7 marca 2003 roku do 30 wrzeœnia 2005 roku). Estymatory para-
metrów strukturalnych linii regresji badacze uzyskali metod¹ najmniejszych
kwadratów. Z punktu widzenia niniejszej analizy najistotniejsze s¹ wartoœci
parametrów � dla spó³ek w okresie charakteryzuj¹cym siê silnymi spadkami.

We wszystkich przypadkach wspó³czynniki � by³y wiêksze od 0, co œwiad-
czy o tym, ¿e stopa zysku danej akcji zmienia³a siê zgodnie ze stop¹ zysku
indeksu gie³dowego. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w grupie spó³ek o akcjach agresyw-
nych wspó³czynniki � by³y wy¿sze w okresie recesji (okres I) ni¿ w okresie
wzrostów (okres II, z jedynym wyj¹tkiem w postaci KGHM). Akcje pozosta³ych
spó³ek mia³y charakter defensywny i przejawia³y odmienn¹ tendencjê: � by³a
wy¿sza w okresie wzrostów (okres II) ni¿ w okresie recesji (okres I, z kilkoma
wyj¹tkami). Z przytoczonych powy¿ej wyników nale¿y wyci¹gn¹æ nastêpuj¹ce
wnioski:
• stopa zwrotu akcji poszczególnych spó³ek jest dodatnio skorelowana ze

stop¹ zwrotu z indeksu gie³dowego, bêd¹cego przybli¿eniem bie¿¹cej sy-
tuacji rynku finansowego,
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4 Szerzej na temat dalszych zastosowañ parametru �: [Bilbao, Arenas, Jimenez, Perez, Rod-

riguez, 2006].
5 Szczegó³owe wyniki badania dostêpne pod adresem http://ekrol.sggw.waw.pl/publikacje/
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• akcje agresywne maj¹ stosunkowo wy¿sze � w okresach recesji rynku,
• akcje defensywne maj¹ stosunkowo wy¿sze � w okresach wzrostów panu-

j¹cych na rynku.
Badanie Karpio i ¯ebrowskiej-Suchodolskiej [2006] oparte by³o na mode-

lu Sharpe’a dla spó³ek, które wchodzi³y w sk³ad indeksu gie³dowego. Podob-
nie dzia³o siê w przypadku Lehman Brothers, którego akcje wchodzi³y w ana-
lizowanym okresie w sk³ad indeksu Standard & Poor’s 500, zatem wnioski
z badania mo¿na te¿ odnieœæ do sytuacji Lehman Brothers.

Sam model Sharpe’a i jego za³o¿enia zosta³y wielokrotnie poddane empi-
rycznej weryfikacji. Markowski [2001] zastosowa³ go w celu okreœlenia granicz-
nych w³asnoœci dywersyfikacji portfela. Z myœl¹ o dokonaniu oceny wp³ywu
czynnika rynkowego na badane inwestycje przeanalizowano wielkoœæ ryzyka
zwi¹zanego z inwestycjami w pojedyncze akcje, a tak¿e w portfele zbudowane
z ca³ej grupy, od 2 do 100, spó³ek notowanych na GPW. Aby okreœliæ w³aœciw¹
miarê ryzyka dla inwestycji przyjêtych w modelu, autor dokona³, zgodnie z teo-
ri¹, dekompozycji ryzyka na czêœæ specyficzn¹ i systematyczn¹, oznaczon¹
przez wspó³czynnik �. Estymacja modelu pozwoli³a uzyskaæ wartoœæ � = 0,712
dla inwestycji w akcje jednej spó³ki, natomiast dla portfeli o 10 i wiêcej ele-
mentach — oko³o 0,8. Wyniki te potwierdzaj¹ za³o¿enia modelu mówi¹ce, ¿e
zwiêkszenie ró¿norodnoœci portfela nie pozwala na wyeliminowanie ryzyka sy-
stematycznego, czyli wp³ywu rynkowego na wartoœæ inwestycji.

Wyniki estymacji wspó³czynników � prowadz¹ równie¿ do interesuj¹cych
wniosków: wraz ze wzrostem zró¿nicowania portfela maleje rozpiêtoœæ war-
toœci � oraz ich odchylenie standardowe. Dla portfeli jednoelementowych za-
kres wartoœci uzyskanych � wynosi 2,73%, odchylenie standardowe zaœ —
0,356%, natomiast w przypadku portfeli stuelementowych parametry te przyj-
muj¹ wartoœci odpowiednio 0,25% i 0,031%. Prowadzi to konkluzji, ¿e model
Sharpe’a charakteryzuje siê znacznie wiêksz¹ dok³adnoœci¹ uzyskanych
wyników dla portfeli wiêkszych w porównaniu z ma³ymi b¹dŸ jednoelemen-
towymi.

Szczególnie istotne w kontekœcie niniejszego artyku³u by³o podzielenie
przez Markowskiego [2001] papierów wartoœciowych na 5 grup ze wzglêdu na
ga³¹Ÿ gospodarki: akcje sektora finansowego, budowlanego, us³ug, dóbr kon-
sumenckich i sektora przemys³owego. Dla ka¿dego z sektorów zosta³o wyge-
nerowanych 10 000 dziesiêcioelementowych portfeli inwestycyjnych w celu
porównania stopnia dopasowania modelu dla piêciu odrêbnych ga³êzi gospo-
darki. Wartoœæ skorygowanego R2 dla sektora finansowego wynosi³a 75%
i w porównaniu z pozosta³ymi sektorami okaza³a siê najwy¿sza (wartoœci sko-
rygowanego R2 dla poszczególnych sektorów wynosi³y odpowiednio: 55%,
64%, 48% i 62%). Wyniki te potwierdzaj¹ trafnoœæ dokonanego przez autorów
wyboru jednowskaŸnikowego modelu Sharpe’a do badania wartoœci akcji
amerykañskiego sektora finansowego6.
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Przedstawione powy¿ej badania dotyczy³y polskiego rynku gie³dowego, co
uniemo¿liwia bezpoœredni¹ implementacjê wyników do analizy genezy upad-
ku Lehman Brothers. Dodatkowo nale¿y równie¿ zaznaczyæ, ¿e chocia¿ sam
jednowskaŸnikowy model Sharpe’a oraz wartoœci estymowanych przez niego
parametrów by³y weryfikowane, model nie by³ dotychczas powszechnie stoso-
wany do analizy zale¿noœci zmian cen akcji danej spó³ki od wyra¿anej miar¹
indeksu gie³dowego panuj¹cej na rynku koniunktury.

3. Metodologia

3.1. JednowskaŸnikowy model Sharpe’a
Racjonalny inwestor, podejmuj¹c decyzje inwestycyjne, zmierza do skon-

struowania optymalnego portfela, który maksymalizuje wartoœæ oczekiwanej
stopy zwrotu przy danym stopniu ryzyka lub minimalizuje stopieñ ryzyka przy
danej wartoœci stopy zwrotu. Nieskomplikowany w teorii model Markowitza
okaza³ siê problematyczny przy estymacji dla portfela zbudowanego z wiêk-
szej liczby aktywów7. Zwróci³ na to uwagê Sharpe [1963], pokazuj¹c, ¿e dla
stuelementowego portfela konieczne jest dokonanie 5150 obliczeñ, a dla port-
fela sk³adaj¹cego siê z dwóch tysiêcy elementów — 2 003 000 obliczeñ. Przy
ówczesnej mocy obliczeniowej komputerów stanowi³o to realne utrudnienie.
Sharpe [1963] zaproponowa³ model upraszczaj¹cy klasyczn¹ teoriê portfela,
pozwalaj¹cy znacznie zredukowaæ liczbê obliczeñ niezbêdnych do oszacowa-
nia optymalnego portfela inwestycyjnego.

JednowskaŸnikowy model Sharpe’a opisuje zale¿noœæ miêdzy zmianami
stopy zwrotu z akcji a zachowaniem ca³ego rynku. Model opiera siê na podsta-
wowym za³o¿eniu, ¿e g³ównym czynnikiem wp³ywaj¹cym na zmiany wartoœci
papierów wartoœciowych jest zmiennoœæ stopy zwrotu z portfela rynkowego.
Model ten spotka³ siê z krytyk¹ z powodu tego za³o¿enia — wielu badaczy
zwróci³o uwagê na wp³ywy pozarynkowe, np. czynniki zwi¹zane z przemy-
s³em, które oddzia³uj¹ na zachowanie cen papierów wartoœciowych. Z drugiej
strony, dowody empiryczne wskazuj¹, ¿e modele bardziej skomplikowane nie
radz¹ sobie z przewidzeniem przysz³ych wartoœci kowariancji miêdzy stopa-
mi zwrotu z inwestycji8.

Jako substytut portfela rynkowego w modelu traktuje siê pewien indeks
gie³dowy, odzwierciedlaj¹cy ogóln¹ sytuacjê na rynku, taki jak WIG20, Dow
Jones Industrial Average czy Standard & Poor’s 5009. Obserwacje empiryczne
potwierdzaj¹ zale¿noœæ, zgodnie z któr¹ na wielu rynkach kapita³owych
wzrost cen akcji towarzyszy wystêpowaniu hossy, determinowanej w tym
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przypadku wysokoœci¹ wartoœci indeksu gie³dowego. Bêd¹cy miar¹ staty-
styczn¹ indeks gie³dowy definiuje siê jako syntetyczny miernik zmian cen pa-
pierów wartoœciowych obejmuj¹cy wszystkie papiery wartoœciowe z wybra-
nej grupy b¹dŸ danego typu. W zale¿noœci od liczby i rodzaju spó³ek uwzglêd-
nianych przy konstrukcji indeksu mo¿e on byæ traktowany w du¿ym przybli-
¿eniu jako pe³en obraz rynku czy ga³êzi gospodarki. Konstrukcja indeksu
uwzglêdnia zwykle tylko czêœæ firm notowanych na danym rynku, wybranych
ze wzglêdu na wielkoœæ obrotów, tak jak np. WIG20. Dopiero indeksy skon-
struowane dla znacznej liczby spó³ek, jak Standard & Poor’s 500 czy Nikkei
225, s¹ bardziej reprezentatywne i pozwalaj¹ na zidentyfikowanie trendów
gie³dowych w odniesieniu do ca³ego rynku.

W jednowskaŸnikowym modelu Sharpe’a zak³ada siê, ¿e relacjê miêdzy
stop¹ zwrotu (Ri) a sum¹ pewnych zmiennych losowych i liniowej zale¿noœci
wzglêdem indeksu rynkowego mo¿na przedstawiæ w nastêpuj¹cy sposób:

Ri = �i + �iRM + �i (1)

gdzie: Ri — stopa zysku i-tej akcji, RM — stopa zysku indeksu gie³dowego, �i —
sk³adnik losowy dla i-tej akcji, �i oraz �i — parametry modelu

W powy¿szym wzorze wspó³czynnik kierunkowy �i odpowiadaj¹cy za na-
chylenie równania regresji mierzy wra¿liwoœæ zmian wartoœci danego papie-
ru wartoœciowego na zmiany na rynku, stanowi¹c tym samym miarê ryzyka
rynkowego akcji. Wyraz wolny �i to sk³adnik stopy zwrotu z akcji niezale¿ny
od rynkowej stopy zwrotu. Dzia³anie innych, poza indeksem rynkowym, czyn-
ników maj¹cych wp³yw na stopê zwrotu akcji wyra¿one jest poprzez sk³adnik
losowy �i. W modelu zak³ada siê, ¿e reszty s¹ œrednio równe zero, czyli E(�i)=0,
oraz s¹ ze sob¹ nieskorelowane, tzn. E(�i, �j) = 0.

W modelu Sharpe’a podstawow¹ rolê odgrywa wspó³czynnik �i wskazu-
j¹cy, o ile procent w przybli¿eniu zmieni siê stopa zwrotu i-tej akcji, gdy stopa
zwrotu indeksu rynku (portfela rynkowego) zmieni siê o 1%. Mo¿e on przyjmo-
waæ wartoœci zarówno ujemne, jak i dodatnie.

Wspó³czynnik � mo¿e byæ tak¿e uto¿samiany z miar¹ ryzyka systematycz-
nego rozpatrywanej akcji. Odpowiada ona za tê czêœæ ryzyka danego papieru
wartoœciowego, której nie mo¿na wyeliminowaæ poprzez dywersyfikacjê port-
fela inwestycyjnego. Zale¿y ono od wariancji (czyli ryzyka) indeksu rynku
(portfela rynkowego) oraz od wspó³czynnika beta, okreœlaj¹cego, w jakim
stopniu stopa zwrotu akcji reaguje na zmiany stopy zwrotu indeksu rynku.
Dlatego te¿ im wy¿sza wartoœæ bezwzglêdna wspó³czynnika beta, tym wy¿sze
ryzyko rynkowe. Ryzyko specyficzne natomiast mo¿e zostaæ poprzez dywersy-
fikacjê portfela niemal ca³kowicie wyeliminowane — jest to ta czêœæ ryzyka,
która jest zwi¹zana tylko z dan¹ akcj¹ i nie zale¿y od rynku. W zwi¹zku z tym
dla dobrze zdywersyfikowanego portfela ryzyko ca³kowite równa siê w przy-
bli¿eniu wartoœci ryzyka rynkowego.
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3.2. Modele ARCH i GARCH
Przy modelowaniu danych finansowych okazuje siê, ¿e jedno z za³o¿eñ

przyjmowanych przy estymacji modeli dynamicznych — o sta³oœci wariancji
— nie jest spe³nione. Badania empiryczne stóp zwrotu aktywów gie³dowych
wykazywa³y wystêpowanie wielorakich zjawisk: efektu skupiania danych
(wystêpowania okresów mniejszej zmiennoœci po okresach du¿ej zmiennoœ-
ci), grubych ogonów rozk³adu (wy¿szego prawdopodobieñstwa wystêpowania
bardzo du¿ych lub bardzo ma³ych wartoœci ni¿ w przypadku rozk³adu normal-
nego), skoœnoœci rozk³adu (niesymetrycznego rozk³adu stóp zwrotu wzglêdem
œredniej), d³ugoterminowej zale¿noœci danych (po znacznych wzrostach na-
stêpuj¹ dalsze wzrosty) czy efektu dŸwigni (zale¿noœci wariancji procesu od
wczeœniejszych stóp zwrotu) [Piontek, 2000].

W modelu Sharpe’a, gdzie wariancja stopy zwrotu odpowiada za poziom
ryzyka zwi¹zany z papierem wartoœciowym, szczególne istotna wydaje siê
mo¿liwoœæ przewidzenia przysz³ego poziomu ryzyka. Umo¿liwia to pojêcie
heteroskedastycznoœci, zgodnie z którym wartoœæ oczekiwana sk³adnika loso-
wego zale¿y od jego przesz³ych wartoœci i jest zmienna w czasie:

E(�t|�t – 1, �t – 2, …, �t – s) � const (2)

gdzie: �t — sk³adnik losowy w okresie t
Sama obserwacja wykresów zwrotów z instrumentów finansowych pozwa-

la zauwa¿yæ nie tylko fakt, ¿e na zmianê wystêpuj¹ okresy o ni¿szej i o wy¿szej
stopie zwrotu, ale równie¿ zjawisko grupowania siê w czasie obserwacji
zarówno wysokiej, jak i niskiej wariancji. Sugeruje to wystêpowanie autoko-
relacji miêdzy poziomami ryzyka w ró¿nych okresach.

Próby modelowania wariancji zwrotów z akcji gie³dowych oraz innych in-
strumentów finansowych doprowadzi³y do skonstruowania przez Engle’a
[1982] grupy modeli typu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastici-
ty) pozwalaj¹cych prognozowaæ zmiany wariancji sk³adnika losowego. Model
ARCH(q) opisywany jest nastêpuj¹cym zestawem równañ:
• równanie regresji:

yt = xt� + �t (3)

gdzie: yt — zmienna objaœniana w okresie t, xt — wektor zmiennych objaœnia-
j¹cych w okresie t, � — wektor parametrów, pozosta³e oznaczenia jak powy-
¿ej;
• równanie sk³adnika losowego:

�t = ut · �t (4)

gdzie: ut — zmienna losowa o rozk³adzie N (0, 1), �t warunkowe odchylenie
standardowe b³êdu losowego, pozosta³e oznaczenia jak powy¿ej;
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• równanie warunkowej wariancji sk³adnika losowego:

� � � �� � � � � � � � � �t t t t t q t t q tVar Var u2
1 2 0 1 1

2� � � � �

 
 
 


,| , , ,� �� �

�q

2 (5)

� � � �

 


� � � � �0 1 1
2 2
t q t q�

gdzie: � t
2 — warunkowa wariancja sk³adnika losowego, �i — parametry równa-

nia, przy czym model generuje dodatnie wariancje dla wszystkich Et – q dla
�i  0 dla i = 0, …, q, pozosta³e oznaczenia jak powy¿ej.

Wystêpowanie warunkowej autoregresyjnej heteroskedastycznoœci wy-
magaj¹cej zastosowania modelu ARCH mo¿na zweryfikowaæ za pomoc¹ opra-
cowanego przez Engle’a [1982] testu mno¿ników Lagrange’a. Hipoteza zerowa
o warunkowej homoskedastycznoœci reszt w modelu odpowiada nastêpuj¹cej
hipotezie zerowej:

H0: �1 = … = �q = 0 (6)

przy hipotezie alternatywnej H1: �1 � 0 lub �2 � 0 …, lub �q � 0,

gdzie: �1, …, �q s¹ parametrami nastêpuj¹cego modelu:

� � � � � �t t q t q
2

0 1 1
2 2� � � �

 


� (7)

gdzie: et s¹ resztami z regresji dla równania (5) oszacowanej Metod¹ Naj-
mniejszych Kwadratów.

Statystyka testu ma postaæ TR2 i ma rozk³ad asymptotyczny !2 o S stop-
niach swobody; gdzie T oznacza liczbê obserwacji w próbie. Wartoœæ wspó³-
czynnika determinacji R2 wyznacza siê z oszacowanej uprzednio regresji
kwadratów reszt wzglêdem reszt opóŸnionych. Jeœli obliczona wartoœæ staty-
styki przekracza wartoœæ krytyczn¹, hipotezê zerow¹ o warunkowej homoske-
dastycznoœci reszt w modelu nale¿y odrzuciæ. W przypadku, gdy reszty s¹
warunkowo homoskedastyczne, model ARCH jest niew³aœciwy, a wariancja
nie mo¿e byæ prognozowana i zmiennoœæ � t

2 jest czysto losowa.

W zastosowaniach empirycznych modeli ARCH(q) problematyczna mo¿e
siê okazaæ potrzeba estymacji du¿ej liczby parametrów zwi¹zanych z wyso-
kim stopniem q tych modeli. Problem ten rozwi¹za³ Bollerslev [1986], który
zaproponowa³ modyfikacjê modelu ARCH w postaci bardziej ogólnej klasy
modeli GARCH(p,q) (Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedastici-
ty). Modele GARCH(p,q) opisywane s¹ równaniami regresji oraz sk³adnika
losowego odpowiadaj¹cymi równaniom (3) oraz (4). Równanie warunkowej
wariancji sk³adnika losowego przyjmuje jednak inn¹ postaæ od równania (5)
w³aœciwego dla modeli grupy ARCH(q):

• równanie warunkowej wariancji sk³adnika losowego:
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� �� � � � � � � � � � �t t t t t q t t p tVar2
1 2 1 1

2
2 2

2� � � � �

 
 
 
 
 


| , , ,� � p
2 � (8)

� � � �

 


� � � � �0 1 1
2 2
t q t q�

gdzie: �i — parametry równania takie, ¿e �i  0 dla i = 1, …, p, pozosta³e ozna-
czenia jak powy¿ej.

Modele klasy GARCH pozwalaj¹ na dobre odzwierciedlanie omawianych
na wstêpie w³aœciwoœci finansowych szeregów czasowych, prognozy warian-
cji zaœ sporz¹dzane w oparciu o modele GARCH charakteryzuj¹ siê lepszymi
wartoœciami oszacowanych parametrów.

Szczególnie interesuj¹c¹ postaci¹ modeli rodziny GARCH s¹ modele
TARCH (Threshold ARCH), uwzglêdniaj¹ce mo¿liwoœæ modelowania efektu
asymetrii informacji, czyli odmiennego wp³ywu dodatnich i ujemnych zmien-
nych na warunkow¹ wariancjê [Piontek, 2000]10. W modelach tych równania
regresji oraz sk³adnika losowego odpowiadaj¹ równaniom (3) oraz (4). Rów-
nanie warunkowej wariancji sk³adnika losowego wygl¹da zaœ nastêpuj¹co:
• równanie warunkowej wariancji sk³adnika losowego:

� � � �� � � � � � � � � � � �t t q t q t t q t q
2

0 1 1
2 2

1 1 2 2

2
� � � � � � � �


 
 


�




�



� � � ��

2
(9)

gdzie: �i — parametry równania takie, ¿e �i + �i 0 dla i = 1, …, q, � t s

� = �t – s dla

�t – s  0 oraz 0 w przeciwnym przypadku, pozosta³e oznaczenia jak powy¿ej.

4. Dyskusja techniczna

4.1. Stacjonarnoœæ zmiennych
Niezbêdnym elementem analizy szeregów czasowych jest okreœlenie sta-

cjonarnoœci zmiennych. Na potrzeby badania przyjêto definicjê stacjonar-
noœci w ujêciu s³abym. Udowodnienie stacjonarnoœci zmiennej lub ewentual-
nie jej pierwszych ró¿nic (oraz stosowanie ich w dalszej analizie) pozwala
unikn¹æ problemu regresji pozornej. Przeprowadzono nastêpuj¹ce testy
pierwiastka jednostkowego:
• test Dickey-Fullera (DF), przechodz¹cy w rozszerzony test Dickey-Fullera

(ADF) w przypadku, gdy nastêpuj¹ca po teœcie DF analiza Breuscha-God-
freya wykazywa³a wystêpowanie autokorelacji reszt,

• test Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i Shina (KPSS),
• test Phillipsa-Perrona11.

4.2. Za³amania strukturalne
Analizuj¹c wykresy szeregów czasowych cen akcji Lehman Brothers oraz

wartoœci indeksu Standard & Poor’s 500 wyró¿niæ mo¿na momenty, w których
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Fuller, 1979; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin, 1992; Phillips, Perron, 1988].



dokonywa³y siê istotne zmiany strukturalne. Wykres 1. przedstawia zmiany
notowañ akcji Lehman Brothers, a wykres 2. — wartoœci indeksu Standard &
Poor’s 500.

Wykres 1.
Wykres szeregu czasowego kursu akcji Lehman Brothers
�ród³o: opracowanie w³asne.

Wykres 2.
Wykres szeregu czasowego kursu indeksu Standard & Poor’s 500
�ród³o: opracowanie w³asne.

Z wykresu 1. wynika, ¿e do 27 lutego 2008 roku ceny akcji oscylowa³y wokó³
60 USD, a nastêpnie spad³y i utrzymywa³y siê w okolicach 40 USD. W³aœnie
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w po³owie pierwszego kwarta³u 2008 roku wiele banków w USA ponios³o stra-
ty liczone w miliardach USD z powodu obligacji o zabezpieczeniu w postaci
po¿yczek hipotecznych wysokiego ryzyka, które okaza³y siê nie do pokrycia,
oraz spadaj¹cych cen domów. Zmiana strukturalna by³aby silniejsza, gdyby
nie korekta kursu akcji z 17 marca, kiedy, wskutek dofinansowania banku,
kurs akcji Lehman Brothers z dnia na dzieñ poprawi³ swoje notowania z 31,75
USD do 46,49 USD. Mo¿na za³o¿yæ, ¿e stabilizacja z okresu 17 marca — 20 ma-
ja wynika³a wy³¹cznie z jednorazowego dofinansowania Lehman Brothers,
poniewa¿ pocz¹wszy od 21 maja kurs akcji powróci³ do trendu spadkowego.
Ostatnia zmiana strukturalna, wywo³ana informacj¹ o prawdopodobnej bier-
noœci rz¹du USA w kontekœcie problemów finansowych Lehman Brothers,
mia³a miejsce 9 wrzeœnia 2008 roku i doprowadzi³a do upadku banku w ci¹gu
6 dni.

Wykres 2. wskazuje natomiast na pewn¹ cyklicznoœæ w osi¹ganiu podwój-
nych lokalnych maksimów kursu indeksu Standard & Poor’s 500 w okresach
1,5–2 miesiêcznych. Pomiêdzy 10 wrzeœnia a 12 listopada 2007 roku maksima
przypada³y na 9 paŸdziernika (1565,15) oraz 31 paŸdziernika (1549,38).
W okresie od 13 listopada 2007 roku do 2 stycznia 2008 roku znowu wskazaæ
mo¿na dwa lokalne maksima: 10 grudnia 2007 (1515,96) oraz 26 grudnia
(1497,66). Do koñca 2007 roku kurs indeksu oscylowa³ w granicach 1400–1500
punktów. Za³amanie strukturalne mia³o miejsce z pocz¹tkiem nowego roku
— od tej pory wartoœæ indeksu nie przekroczy³a 1450 punktów. Za³amanie to
mo¿e byæ zwi¹zane z negatywnymi prognozami na rozpoczynaj¹cy siê rok.
W kolejnym oko³o dwumiesiêcznym okresie od 3 stycznia do 17 marca znowu
wyró¿niæ mo¿na dwa maksima lokalne: 1 lutego (1395,42) oraz 27 lutego
(1380,02). W tym punkcie skoñczy³a siê cyklicznoœæ oko³o dwumiesiêcznych
okresów z dwoma maksimami lokalnymi. Z kolejnym za³amaniem struktural-
nym miano do czynienia 25 czerwca 2008 roku, kiedy to kurs indeksu po raz
ostatni wynosi³ powy¿ej 1320 punktów (1321,97). Ostatnie za³amanie struktu-
ralne mia³o miejsce 9 wrzeœnia 2008 roku, kiedy to nag³y spadek kursu akcji
Lehman Brothers wprawi³ w zdumienie ca³y rynek, co w krótkiej perspekty-
wie doprowadzi³o do eksplozji ogólnoœwiatowego kryzysu finansowego.

Za³amania strukturalne w kursach akcji Lehman Brothers i indeksu Stan-
dard & Poor’s 500 mo¿na sobie przyporz¹dkowaæ. Poza oczywistym wspólnym
za³amaniem 9 wrzeœnia 2008 roku, g³ówne za³amanie strukturalne cen akcji
z 27 lutego 2008 roku by³o odpowiedzi¹ na ogólnorynkowe za³amanie struktu-
ralne z prze³omu lat 2007/2008. W³aœciwy dla akcji Lehman Brothers powrót
do tendencji spadkowej z 21 maja wyprzedzi³ natomiast za³amanie struktu-
ralne kursu indeksu z 25 czerwca. Jak widaæ, z wyj¹tkiem nadzwyczajnych wy-
darzeñ z 9 wrzeœnia 2008 roku za³amania strukturalne potrzebowa³y przynaj-
mniej miesi¹ca, aby wzajemnie na siebie oddzia³ywaæ.
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4.3. Prognozowanie
G³ównym celem badania by³a analiza wra¿liwoœci zmian stóp zwrotu akcji

Lehman Brothers na zmiany stóp zwrotu indeksu Standard & Poor’s 500, trak-
towanego na potrzeby analizy jako zbiorczy miernik ogólnorynkowej koniun-
ktury. Wyprowadzona na koniec prognoza oparta na modelu ADL z efektami
ARCH, GARCH i TARCH bêdzie wykorzystana w rozdziale poœwiêconym
wnioskom z dokonanej analizy.

W pierwszym rzêdzie nale¿y podzieliæ próbê na pierwsze 252 obserwacje
(do 8 wrzeœnia 2008 roku) i pozosta³e 5 obserwacji (od 9 do 15 wrzeœnia 2008
roku), a nastêpnie skonstruowaæ model ADL z ewentualnymi efektami ARCH,
GARCH i TARCH i wyznaczyæ prognozy na takim czêœciowym modelu. W ten
sposób mo¿na by prognozowaæ zmiany stóp zwrotu z akcji Lehman Brothers
z dni 9–15 wrzeœnia, nie uwzglêdniaj¹c w prognozie ich rzeczywistych wartoœ-
ci. Tymczasem w wyprowadzonej powy¿ej prognozie wartoœci te równie¿ s¹
uwzglêdnione. Nale¿y jednak dodaæ, ¿e dla potrzeb niniejszego badania nie
stanowi to problemu, jako ¿e autorów interesowa³o jedynie po³o¿enie linii
prognozy powy¿ej linii rzeczywistych realizacji. Gdyby z modelu stanowi¹ce-
go podstawê prognozy odj¹æ obserwacje z okresu 9–15 wrzeœnia, linia progno-
zy uleg³aby translacji do góry, poniewa¿ wartoœci te s¹ najni¿sze w ca³ej pró-
bie. Wzmocni³oby to jedynie uzyskane rezultaty.

5. Model ekonometryczny

5.1. Baza danych
Skonstruowana przez autorów na potrzeby badania baza danych sk³ada³a

siê pocz¹tkowo z 257 obserwacji dla dwóch zmiennych: ceny zamkniêcia akcji
banku Lehman Brothers oraz wartoœci indeksu Standard & Poor’s 50012. Ob-
serwacje stanowi³y dane dzienne z okresu 10 wrzeœnia 2007 roku — 15 wrzeœ-
nia 2008 roku (dzieñ og³oszenia upad³oœci przez Lehman Brothers).

Ze wzglêdu na potrzebê unikniêcia zjawiska regresji pozornej model skon-
struowano na zmiennych stacjonarnych: stopie zwrotu indeksu Standard &
Poor’s 500 (st_sp) oraz pierwszych ró¿nicach stóp zwrotu akcji Lehman Bro-
thers (dst_p).

Zgodnie z powszechnie przyjêt¹ w finansach formu³¹ stopê zwrotu dla
aktywa x w czasie t liczy siê za pomoc¹ nastêpuj¹cego wzoru:

st_xt = (xt – xt – 1)/(xt – 1) (10)

gdzie: st_xt — stopa zwrotu dla aktywa x w czasie t, xt — cena aktywa w czasie t.
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12 �ród³a: http://money.cnn.com/quote/historical/historical.html?symb=LEHMQ&close_date=
10/9/2008, data dostêpu: 11.11.2009, http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/pa-
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Na potrzeby modelu przyjêto zdefiniowane powy¿ej zwyk³e stopy zwrotu
zamiast ich odpowiednika logarytmicznego nastêpuj¹cej postaci:

st_xt = ln(xt/xt – 1) (11)

gdzie: oznaczenia jak powy¿ej.
W analizie danych finansowych logarytmiczne stopy zwrotu stosowane s¹

czêœciej, choæ zdarzaj¹ siê empiryczne analizy, które opieraj¹ siê na kon-
strukcji prostych stóp zwrotu (np. [Karpio, ¯ebrowska-Suchodolska, 2006]).
W przeprowadzonym badaniu bardziej interesuj¹ce rezultaty uda³o siê nato-
miast osi¹gn¹æ przyj¹wszy formu³ê prostych stóp zwrotu.

5.2. Zastosowany model
JednowskaŸnikowy model Sharpe’a badaj¹cy wra¿liwoœæ zwrotów akcji

banku na ogóln¹ sytuacjê rynkow¹ wyra¿on¹ poprzez zwroty z indeksu Stan-
dard & Poor’s 500 zosta³ skonstruowany w oparciu o model autoregresyjny
o roz³o¿onych opóŸnieniach (ADL) postaci:

yt = �1yt – 1 + … + �pyt – p + " + xt�0 + xt – 1�1 + … + xt – s�s + �t (12)

gdzie: �i, �i — parametry modelu, "— sta³a, xt — zmienna objaœniaj¹ca w cza-
sie t, pozosta³e oznaczenia jak powy¿ej.

W badaniu yt odpowiada dst_pt, a xt — st_spt.
Poniewa¿ w modelu tym pojawi³ siê problem warunkowej heteroskeda-

stycznoœci, ADL zosta³ wzbogacony o modele ARCH(q), GARCH(p,q) oraz
TARCH.

5.3. Wyniki analizy

5.3.1. JednowskaŸnikowy model Sharpe’a
Celem konstrukcji jednowskaŸnikowego modelu Sharpe’a by³a analiza

wra¿liwoœci zmian stóp zwrotu z akcji Lehman Brothers wzglêdem zmian stóp
zwrotu z indeksu Standard & Poor’s 500. W analizowanym okresie gospodarka
USA znajdowa³a siê w stanie dekoniunktury, co widaæ w ujemnym trendzie
kursu indeksu Standard & Poor’s 500. Niejasne jest zaœ, z jak¹ moc¹ na gie³-
dow¹ bessê reagowa³y stopy zwrotu z akcji Lehman Brothers.

W pierwszym rzêdzie przeprowadzono analizê za pomoc¹ modelu o roz³o-
¿onych opóŸnieniach (DL), w którym zmienna dst_p zale¿a³a jedynie od
zmiennej st_sp. W doborze liczby opóŸnieñ zmiennej st_sp zastosowano meto-
dê od ogó³u do szczegó³u, której rezultaty potwierdzono za pomoc¹ kryteriów
informacyjnych. Model DL okaza³ siê jednak¿e niesatysfakcjonuj¹cym in-
strumentem do oceny badanego zjawiska, jako ¿e test Breuscha-Godfreya na
autokorelacjê reszt wykaza³ wystêpowanie autokorelacji reszt na ka¿dym
z analizowanych poziomów istotnoœci (p-value = 0). Autokorelacja reszt skut-
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kowa³aby nieefektywnoœci¹ estymatorów Metody Najmniejszych Kwadratów
(MNK), ich b³êdy standardowe nie by³yby najmniejsze z mo¿liwych.

W celu wyeliminowania problemu autokorelacji reszt wprowadzono do
modelu opóŸnione wartoœci zmiennej dst_p, konstruuj¹c tym samym model
ADL. Dobór opóŸnieñ zmiennych dst_p oraz st_sp oparto na metodzie od ogó³u
do szczegó³u, wyniki weryfikuj¹c dodatkowo za pomoc¹ kryteriów informa-
cyjnych. Zastosowany test Jarque-Berra na normalnoœæ rozk³adu dawa³ jed-
nak podstawy do odrzucenia H0 o rozk³adzie normalnym sk³adnika losowego
(p-value = 0). Badanie przeprowadzane by³o na próbie sk³adaj¹cej siê z 257
obserwacji, a zatem nie by³o oczywiste, czy rozk³ady statystyk by³y wystarcza-
j¹co bliskie standardowym rozk³adom wskutek odrzucenia hipotezy o rozk³a-
dzie normalnym sk³adnika losowego. W ma³ej próbie estymatory MNK mog¹
siê bowiem okazaæ nieefektywne.

Histogram, wykres kwantylowy oraz prawdopodobieñstwa reszt z modelu
ADL dowodzi³y, ¿e rozk³ad reszt znacznie odbiega³ od rozk³adu normalnego.
Uwagê zwraca³y szczególnie du¿a liczba obserwacji skoncentrowanych wokó³
zera oraz ogony grubsze ni¿ w rozk³adzie normalnym. Zjawisko wystêpowania
zbyt du¿ej koncentracji wokó³ zera oraz zbyt grubych ogonów nazywamy lep-
tokurtoz¹. Problem taki pojawia siê najczêœciej w analizie danych finanso-
wych, z którymi mamy do czynienia równie¿ w niniejszym badaniu. Najczê-
œciej spotykanym wyt³umaczeniem leptokurtozy jest grupowanie siê w czasie
obserwacji o wysokiej wariancji. Wi¹¿e siê to z wystêpowaniem na rynkach fi-
nansowych okresów niepokoju i wysokiej zmiennoœci cen. Co wiêcej, wnio-
skowaæ nale¿y, ¿e wariancja czynnika losowego zmienia siê w czasie, a zmia-
ny te mog¹ byæ czêœciowo przewidywalne. Leptokurtoza œwiadczy o pojawie-
niu siê zjawiska warunkowej heteroskedastycznoœci reszt.

Formê warunkowej autoregresyjnej heteroskedastycznoœci reszt modelo-
wano za pomoc¹ uwzglêdnienia efektów ARCH, GARCH i TARCH (efektów
ARCHM — ARCH w œrednich nie da³o siê dowieœæ)13. Ostateczna postaæ
modelu przedstawiona jest w tabeli 1. Wartoœæ statystyki Walda przedstawio-
ne w tabeli 2. dowodzi, ¿e zmienne objaœniaj¹ce u¿yte w modelu s¹ ³¹cznie
istotne na poziomie istotnoœci 1%.

Tabela 1.
Ostateczny model ADL z efektami ARCH, GARCH i TARCH.

zmienna objaœniana: dst_pt

zmienna oszacowanie parametru (b³¹d standardowy)

dst_pt – 1 –0,736 (0,044)***

dst_pt – 2 –0,530 (0,066)***

dst_pt – 3 –0,358 (0,064)***
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13 Szczegó³owe wyniki badania mog¹ zostaæ udostêpnione na ¿yczenie Czytelnika.



zmienna objaœniana: dst_pt

zmienna oszacowanie parametru (b³¹d standardowy)

dst_pt – 4 –0,190 (0,042)***

st_spt 2,491 (0,159)***

st_spt – 2 –0,741 (0,230)***

ARCHt – 1 0,381 (0,098)***

ARCHt – 2 0,747 (0,198)***

ARCHt – 11 0,083 (0,046)*

TARCHt – 2 –0,713 (0,201)***

GARCHt – 2 0,225 (0,100***

sta³a 0,000 (0,000)***

*, **, *** oznaczaj¹ zmienne istotne na poziomach istotnoœci 10%, 5% i 1%
�ród³o: opracowanie w³asne.

Tabela 2.
Statystyka Walda testuj¹ca ³¹czn¹ istotnoœæ zmiennych objaœniaj¹cych w modelu.

statystyka Walda �2 (6) = 669,710

p-value = 0,000

�ród³o: opracowanie w³asne.

Wystêpowanie efektów ARCH, GARCH i TARCH w badaniu zgadza siê
z powszechnie zauwa¿an¹ tendencj¹ do pojawiania siê zagadnienia warunko-
wej heteroskedastycznoœci w danych finansowych. W jednowskaŸnikowym
modelu Sharpe’a dla zwrotów z akcji Lehman Brothers okaza³o siê, ¿e efekt
ARCH powinien zostaæ wzmocniony efektem GARCH oraz odpowiadaj¹cym
za zjawisko dŸwigni efektem TARCH, uwzglêdniaj¹cym mo¿liwoœæ asyme-
trycznej reakcji wariancji na dodatnie i ujemne odchylenia losowe [Piontek,
2000]. W ten sposób uda³o siê wymodelowaæ skoœnoœæ rozk³adu. Warto zauwa-
¿yæ, ¿e parametr efektu TARCH jest ujemny, a zatem reakcja warunkowej
wariancji jest wiêksza w przypadku odchyleñ ujemnych ni¿ dodatnich. Dodaæ
wypada, ¿e zgodnie z teori¹ parametry efektów ARCH i GARCH mia³y dodat-
nie znaki. Ujemny znak efektu TARCH dla drugiego opóŸnienia równie¿ nie
przeczy teorii, jako ¿e ARCHt – 2 = 0,747, podczas gdy TARCHt – 2 = –0,713,
a zatem suma obu oszacowañ jest dodatnia.

Badaniu mo¿na postawiæ zarzut, ¿e 11. opóŸnienie efektu ARCH okaza³o
siê istotne w czysto losowy sposób — 5% opóŸnieñ mo¿e losowo znaleŸæ siê
poza przedzia³em ufnoœci, mimo ¿e nie s¹ one statystycznie istotne. W przy-
padku 11. opóŸnienia jest jednak inaczej — opóŸnienie to jest statystycznie
istotne na poziomie istotnoœci 10%, czego dowodzi statystyka Walda. Test ilo-
razu wiarygodnoœci równie¿ dowodzi istotnoœci tego opóŸnienia na poziomie
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istotnoœci 10% (statystyka testowa = 3,26, przy wartoœci krytycznej = 2,706).
Sensownoœæ wprowadzenia a¿ 11. opóŸnienia efektu ARCH nie dziwi z finan-
sowego punktu widzenia. Zarówno akcje Lehman Brothers, jak i indeks Stan-
dard & Poor’s 500, nie s¹ notowane w weekendy, dlatego 10. opóŸnienie ozna-
cza notowanie sprzed dwóch tygodni. Poniewa¿ notowañ akcji i indeksu nie
prowadzi siê jednak¿e równie¿ w œwiêta, lepszym miernikiem okresu dwuty-
godniowego okaza³o siê 11. opóŸnienie. W modelowaniu warunkowej autore-
gresyjnej heteroskedastycznoœci istotne jest uwzglêdnienie dwutygodnio-
wego horyzontu czasowego jako wa¿nej czêœci sk³adowej miernika oceny ry-
zyka wyra¿onego wariancj¹. Okres dwutygodniowy jest czêsto stosowany dla
okreœlenia œredniego horyzontu czasowego14.

Na podstawie tak wyspecyfikowanego modelu obliczono mno¿niki bezpo-
œredni (= 2,490 > 1) i d³ugookresowy (= 0,622 < 1, ale > 0). Oba mno¿niki przyj-
muj¹ wartoœci dodatnie, co oznacza, ¿e kierunek zmian wartoœci cen akcji
Lehman Brothers by³ zgodny z kierunkiem zmian wartoœci indeksu Standard
& Poor’s 500. Mno¿nik bezpoœredni œwiadczy o agresywnym charakterze akcji
Lehman Brothers w krótkim okresie: natychmiastowa reakcja dst_p w czasie t
na jednostkow¹ zmianê st_sp w czasie t ceteris paribus wynosi³a 2,490. Wartoœæ
mno¿nika d³ugookresowego by³a ju¿ jednak znacznie ni¿sza, akcje Lehman
Brothers cechowa³ defensywny charakter. Przy zmianie st_sp w d³ugim okre-
sie dst_p ceteris paribus podlega³a zmianom w tym samym kierunku, ale
o mniejszej ni¿ jednostkowa wartoœci (o 0,622).

5.3.2. Prognoza

9 wrzeœnia 2008 roku nowojorsk¹ gie³d¹ New York Stock Exchange
(NYSE) wstrz¹snê³a wiadomoœæ, ¿e rz¹d USA prawdopodobnie nie udzieli
pomocy finansowej Lehman Brothers, cz³onkowi NYSE od 1887 roku. Admi-
nistracja George’a Busha zaanga¿owa³a siê wczeœniej w pomoc dwóm innym
gigantom finansowym, Fannie Mae oraz Freddie Mac, faktycznie je nacjo-
nalizuj¹c. David Trone, analityk Fox-Pitt Kelton, przewidywa³, ¿e — anga¿u-
j¹c siê w dotychczasowe akcje pomocowe — skarb pañstwa na³o¿y³ na podat-
ników tak wielki ciê¿ar, i¿ nie bêdzie ju¿ w stanie zareagowaæ w przypadku
Lehman Brothers15. W reakcji na podobne g³osy ekspertów kosztuj¹ce 9
wrzeœnia 14,15 USD akcje Lehman Brothers straci³y w ci¹gu 6 dni 98,52% swo-
jej wartoœci, a 15 wrzeœnia bank upad³.

Na podstawie wyprowadzonego uprzednio modelu ADL z efektami ARCH,
GARCH i TARCH uzyskano prognozê jednookresow¹ dla zmiennej dst_p
przedstawion¹ na wykresie 3.
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14 Inwestorzy czêsto tworz¹ systemy transakcyjne opieraj¹c siê na metodzie kana³u cenowe-
go o dwutygodniowym horyzoncie czasowym.

15 http://www.nytimes.com/2008/09/10/business/10place.html?_r=2&hp&oref=slogin, data do-
stêpu: 11.11.2009.



Wykres 3.
Prognoza na jednookresowa dla pierwszych ró¿nic stóp zwrotu akcji Lehman Brothers
�ród³o: opracowanie w³asne.

Wykres 4.
Prognoza dynamiczna dla pierwszych ró¿nic stóp zwrotu akcji Lehman Brothers
�ród³o: opracowanie w³asne.

Wykres 3. wskazuje, ¿e linia wartoœci dopasowanych znajduje siê powy¿ej
rzeczywiœcie obserwowanych wartoœci zmiennej dst_p. Wykres 4. przedsta-
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wiaj¹cy prognozê dynamiczn¹ rozpoczêt¹ 8 wrzeœnia, dzieñ przed pojawie-
niem siê informacji o prawdopodobnej biernoœci rz¹du USA, dowodzi, ¿e po-
cz¹wszy od 9 wrzeœnia kurs akcji fluktuowa³ nadspodziewanie silnie, czego
nie da³oby siê przewidzieæ na podstawie prognozy.

6. Wnioski
Nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e w okresie od 10 wrzeœnia 2007 roku do 15 wrzeœ-

nia 2008 roku gospodarka USA znajdowa³a siê w recesji. Ju¿ w 2006 roku noto-
wano spadek cen nieruchomoœci, w po³owie roku 2007 obligacje zabezpiecza-
ne po¿yczkami hipotecznymi wysokiego ryzyka okaza³y siê papierami wartoœ-
ciowymi bez pokrycia. W lipcu 2007 roku zbankrutowa³y dwa fundusze inwe-
stycyjne banku Bear Stearns, a sam bank znalaz³ siê na skraju bankructwa.
Na prze³omie lat 2007/2008 amerykañskie banki ponosi³y straty liczone w mi-
liardach dolarów. W koñcu w ci¹gu roku — od wrzeœnia 2007 do wrzeœnia 2008
indeks Standard & Poor’s 500 straci³ 17,84% swojej wartoœci. Czy w takich
okolicznoœciach upadek banku Lehman Brothers by³ nieunikniony? Czy mo¿-
na by³o spodziewaæ siê, ¿e bank upadnie tak szybko, akurat w po³owie wrzeœ-
nia 2008 roku, powoduj¹c wstrz¹s, od którego zachwiej¹ siê gospodarki ca³e-
go œwiata?

Skonstruowany w ramach analizy ekonometrycznej jednowskaŸnikowy
model Sharpe’a daje podstawy do wnioskowania, ¿e a¿ do 9 wrzeœnia 2008
roku los Lehman Brothers nie by³ przes¹dzony. Wyprowadzone z modelu ADL
z efektami ARCH, GARCH i TARCH mno¿niki s¹ dodatnie, nie sposób broniæ
tezy, ¿e stopy zwrotu akcji banku zmienia³y siê w przeciwnym kierunku ni¿
stopy zwrotu indeksu Standard & Poor’s 500, obrazuj¹cego dekoniunkturê na
rynku finansowym USA. Co wiêcej, mno¿nik bezpoœredni przekracza wartoœæ
1, co œwiadczy o agresywnym charakterze akcji banku.

Okazuje siê jednak, ¿e nadzwyczajna bezpoœrednia wra¿liwoœæ stóp zwro-
tu z akcji banku by³a doœæ szybko korygowana — mno¿nik d³ugookresowy wy-
niós³ zaledwie 0,622. Bior¹c pod uwagê, ¿e model zak³ada istotnoœæ 4 opóŸ-
nieñ zmiennej pierwszych ró¿nic stóp zwrotu z akcji oraz 0. i 2. opóŸnienia
stóp zwrotu z indeksu, d³ugookresowe dostosowanie mno¿nika realizowa³o
siê w ci¹gu 4 dni, a wiêc krócej ni¿ w ci¹gu tygodnia notowañ akcji i indeksu.
W d³ugim okresie akcje Lehman Brothers mia³y charakter defensywny wzglê-
dem ogólnej sytuacji rynkowej, co dawa³o bankowi nadziejê, przy odpowied-
nich akcjach pomocowych ze strony rz¹du USA oraz dokapitalizowaniu, na
przetrwanie zastoju gospodarczego, przynajmniej w analizowanym okresie,
do 15 wrzeœnia 2008 roku.

Po raz kolejny okaza³o siê jednak, jak istotn¹ rolê na gie³dzie odgrywa as-
pekt psychologiczny. Niepotwierdzone oficjalnie przez odpowiednie w³adze
przypuszczenia, jakoby rz¹d USA nie by³ w stanie pomóc Lehman Brothers,
wstrz¹snê³y NYSE 9 wrzeœnia 2008 roku. Tego dnia zarówno w szeregu czaso-
wym cen akcji Lehman Brothers, jak i w szeregu czasowym wartoœci indeksu
Standard & Poor’s 500, zanotowano silne za³amanie strukturalne pog³êbia-
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j¹ce mocny trend spadkowy. Wyprowadzone dla pierwszych ró¿nic stóp zwro-
tu akcji Lehman Brothers wykresy pokazuj¹, ¿e linia prognozy znajduje siê
powy¿ej linii rzeczywistych realizacji dla okresu 9–15 wrzeœnia 2008 roku. Co
wiêcej, w okresie tym zaobserwowano nadspodziewanie silne wahania kursu
akcji. Kiedy zmiana strukturalna ju¿ siê dokona³a, poci¹gaj¹c za sob¹ dywer-
gencjê linii prognozy i realizacji, Lehman Brothers 158-letni, jeden z naj-
wiêkszych banków inwestycyjnych œwiata, który potrafi³ wyjœæ obronn¹ rêk¹
nawet z Wielkiego Kryzysu lat 30., tym razem musia³ upaœæ w ci¹gu kilku dni.
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