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BADANIE PRZYCZYNOWOSCI W SENSIE
GRANGERA W RYZYKU POMIEDZY
AKCJAMI Z WYBRANYCH SEKTOROW
GPW W WARSZAWIE!

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badania zaleznoéci przyczynowych w sen-
sie Grangera w ryzyku pomiedzy akcjami w kilku sektorach Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. W celu wykrycia zaleznosci przyczynowych zastosowano procedure
testowa zaproponowana przez Honga, Liu i Wanga [2009]. Metoda ta polega na badaniu
wspdtczynnikow korelacji pomiedzy szeregami czasowymi zawierajacymi informacje
o przekroczeniach przez zwrot danej spotki warto$ci zagrozonej VaR.

Slowa kluczowe: ryzyko, przyczynowo$¢ w sensie Grangera, warto$¢ zagrozona.

Klasyfikacja JEL: G15, Q47.

GRANGER CAUSALITY IN RISK ANALYSIS WITHIN SELECTED
WARSAW STOCK EXCHANGE SECTORS

Abstract: This paper presents the results of a study in causal relationships, in the sense of
Granger causality-in-risk, among stocks from various Warsaw Stock Exchange sectors. In
order to identify the causal relationships the testing procedure introduced by Hong, Liu and
Wang [2009] was used. The test results in most cases indicate the existence of causality in risk
regarding the instruments examined.

Keywords: risk, Granger causality, value at risk.

! Praca finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy N N111 035139.
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Wstep

Zazwyczaj celem inwestora jest uzyskanie mozliwie najwyzszego zysku przy
zachowaniu okreslonego poziomu ryzyka. Umiejetne prognozowanie wiel-
kosci ryzyka jest zatem jednym z waznych elementdw strategii inwestycyjne;j.
Znajomos¢ zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera moze pozwoli¢ na
uzyskanie lepszych prognoz réwniez w zakresie ryzyka.

Celem badania jest analiza zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera
w ryzyku pomiedzy akcjami w kilku wybranych sektorach Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Weryfikacji istnienia zaleznosci przyczynowych
dokonano z zastosowaniem procedury testowej zaproponowanej przez Honga,
Liu i Wanga [2009]. Metoda ta polega na badaniu wspotczynnikéw korelacji
pomiedzy szeregami czasowymi zawierajacymi informacje o przekroczeniach
przez zwrot danej spotki wartosci zagrozonej VaR.

Do dotychczasowych badan empirycznych z zakresu przyczynowosci
w sensie Grangera na polskim rynku kapitatlowym nalezy migdzy innymi ana-
liza zalezno$ci w $redniej, wariancji oraz w zakresie zaleznosci nieliniowych
przeprowadzona przez Osinska [2008]. Badanie przeprowadzone w niniejszej
pracy stanowi uzupelnienie tych wynikéw o wnioski dotyczace przyczyno-
wosci w ryzyku.

1. Przyczynowos¢ w sensie Grangera w ryzyku

Pojecie przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku wprowadzili w 2009 r.
Hong, Liu i Wang, ktorzy definicje tego pojecia skonstruowali na wzér przy-
czynowos$ci w wariancji. Jak stwierdzaja Hong, Liu i Wang [2009], sama wa-
riancja nie jest w stanie w dobry sposob odda¢ wielkosci ryzyka, w przypadku
ekstremalnych ruchéw na rynkach finansowych. Wariancja odzwierciedla
zaréwno oczekiwang warto$¢ ponadprzecietnych strat, jak i zyskéw. Ryzyko
natomiast jest odzwierciedleniem niepewnosci, co do mozliwych strat, jakie
moze przynies$¢ inwestycja w instrument finansowy.

Ponadto wystapienie zaleznosci przyczynowych w ryzyku pomiedzy dwo-
ma instrumentami moze wystapi¢ mimo odrzucenia podobnych hipotez
w odniesieniu do $rednich i wariancji warunkowych [Hong, Liu i Wang 2009],
poniewaz przyczynowos¢ w ryzyku moze pojawic sie miedzy innymi w sytu-
acji, gdy wystepuja wspolne zmiany kurtozy lub skosnosci.
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Przyczynowo$¢ w sensie Grangera w ryzyku zwigzana jest z przeptywem
informacji na rynkach finansowych. Z tego powodu okresla si¢ ja mianem
przyczynowosci informacyjnej [Osifiska 2011]. Inwestorzy, w reakcji na na-
plywajace informacje, podejmuja decyzje, skutkujace ruchami kapitatu finan-
sowego pomiedzy rynkami [Osinska 2008]. W ten sposob ryzyko jednego
instrumentu finansowego moze poprzedza¢ ryzyko innych instrumentéw.

Hong, Liu i Wang [2009] proponuja, by weryfikowac hipoteze, ze obecnos¢
duzej niepewnosci na jednym rynku pozwala lepiej prognozowac wystapienie
podobnego ryzyka na innym. Niech X, i Y, i oznaczajg stacjonarne procesy

stochastyczne z czasem dyskretnym i niech Foxr =1X,_;,Y, ;3j>0} oznacza
zbior wszystkich informacji dostepnych w chwili t,a 7, , = {X ._j»j>0}podob-
ny zbiér z wylaczeniem informacji na temat przesztych wartosci Y.

Mowimy, Ze Y, nie jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku dla pozycji
dlugiej X, jezeli:

P(X, <-VaR, (a)| %, )=P(X, <-VaR, (a)| %) (D
gdzie VaRlXr (a) oznacza wartos$¢ zagrozong X, dla pozycji dtugiej na poziomie
tolerancji a. W analogiczny sposob moZemy zdefiniowac brak przyczynowosci

w ryzyku dla pozycji krétkiej. Przez VaR', ( ) na poziomie tolerancji « rozu-
miemy warto$¢ przeciwna do kwantyla rze;du a warunkowego rozktadu X ;:

P(X, <-VaR(a)| 7 )=a. )

W naszym przypadku za X, obierzemy procentowy zwrot logarytmiczny ¢,
zdefiniowany jako:
P
: } 3)
P

gdzie P,oznacza ceng instrumentu finansowego w chwili .

r, =1001n(

Niech:
=l T (4)
yl :atgt, (5)

gdzie 4, =E(r| 7, ), of =E(yi|7.,, ) =var( | ), a & ~iid(0,1).
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Woéwczas:
VaRy, (a)=—p,(1)-0,(1)z,, (6)

gdzie z_oznacza kwantyl rzedu rozkladu zmiennej ¢, a y, (1) oraz o,(1) ozna-
czajg jednodniowe prognozy $redniej warunkowej i zmiennosci uzyskane po-
przez dopasowanie odpowiedniego modelu, np. ARMA dla $redniej i GARCH,
APARCH lub EGARCH dla wariancji warunkowej. Szerzej na temat tych
modeli piszg m.in. Doman i Doman [2009].

2. Testy przyczynowosci

Niech:
0 r> —VaRir (a)

, 7
1 r<-VaR () 7

I} =1(r, <-VaR! ()) :{

oznacza funkcje wskaznikowa ryzyka dla pozycji dlugiej. Hong, Liu i Wang
[2009] proponuja podda¢ testowaniu nastepujaca zmodyfikowang wersje
hipotezy (1):

{1, |F\r, }=E{1, |7] (8)
oraz zalecajg stosowanie statystyki testowej:
T-1 2 N
TR -

- 2D (k)

(9)

gdzie T oznacza liczebnos¢ proby, a wartosci C(k) i D(k) wyznaczane sg jako:
T-1 . .
J |12 J
Clk)= 1-< |k —— |, 10
0=-S(-2)(55) 0
D(k)—TZ_i R Y ) o (11)
- 4 T T M+1)

Przez r(j) w powyzszych wzorach rozumiemy estymator wspotczynnika ko-
relacji pomiedzy szeregami I orazl ,tojest r( j ) =p ( j ), gdzie:
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E(L,. .I
P ] _ ( rX,t—j YJ) , jZO,il,izy (12)

E(1%,)E(L3,)

Rozktad statystyki QI jest zbiezny do standaryzowanego rozkladu normal-
nego, jezeli M dazy do nieskonczonosci. Funkcja k(z2), stosowana w rozpatry-
wanej procedurze testowej moze by¢ zdefiniowana na wiele sposobow. Czesto
wykorzystywang funkcja wagowsa jest funkcja Bartletta:

3 1—|Z|, |z|<1
k(z)—{ o st (13)

Opisany powyzej test zostal skonstruowany przez Honga [2001] jako narze-
dzie do weryfikacji hipotezy o przyczynowosci w sensie Grangera w wariancji.
Podobna funkcje spelnia test Cheunga i Ng [1996], ktdrego statystyka testowa
ma rozktad x*(M) i wyraza si¢ wzorem:

CHN =T 7*(j). (14)

j=1
3. Analiza empiryczna

Dane

W pracy poddano analizie cztery sektory Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie:

- sektor bankowy reprezentowany przez spoiki Pekao (PEO) i PKO BP

(PKO)

- sektor paliwowy reprezentowany przez spétki PGNiG (PGN) i Lotos (LTS)
- sektor surowcowy reprezentowany przez spotki KGHM Polska Miedz

(KGH) i Lubelski Wegiel Bogdanka (LWB)

- sektor energetyczny reprezentowany przez spotki PGE Polska Grupa Ener-
getyczna (PGE) i Tauron Polska Energia (TPE)

Wybér sektoréw podyktowany byt zainteresowaniami wlasnymi autorki
natomiast spotki reprezentujace sektor dobierane byly z uwzglednieniem
kapitalizacji spoltki i ptynnosci akeji na gieldzie.

Badanie przeprowadzono dla zwrotéw z okresu od 1.07.2010 r. do
10.06.2013 r. Rysunek 1 przedstawia procentowe zwroty logarytmiczne ba-
danych spolek w rozpatrywanym okresie. Na podstawie ponizszych wykresow
mozna stwierdzi¢, ze najwigkszym podobienstwem przebiegu charakteryzuja
sie zwroty spotek nalezacych do sektora bankowego. Notowania wszystkich
akcji podlegaly stosunkowo duzej zmiennosci w drugiej polowie 2011 r.
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Rysunek 1. Procentowe zwroty logarytmiczne w okresie 1.07.2010 do 10.06.2013 r.

Tabela 1 przedstawia najwazniejsze statystyki opisowe rozpatrywanych
szeregow. Wszystkie spolki z wyjatkiem TPE charakteryzowaly si¢ dodatnia,
ale bliska zeru $rednig stopg zwrotu. Szereg odpowiadajacy akcjom spotki
KGHM cechowal si¢ najwyzszym odchyleniem standardowym i jednocze$nie
najwyzszg $rednia.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla szeregéw w okresie od 1.07.2010 r. do 10.06.2013 r.

hy-
Olf:llcliey Skog- | Kurtoza
Sektor Spotka Min Srednia Max L, nadwyz-
standar- | nos¢
kowa
dowe
PEO -9,7223 0,0235 9,2146 1,9054 | -0,2131 2,7714
Bankowy
PKO -8,6023 0,0198 7,5790 1,6888 | -0,1347 2,2091
. PGN -5,6695 0,0965 9,1852 1,5863 0,3328 2,4489
Paliwowy
LTS -9,5310 0,0557 6,4875 | 2,1497 | -0,2979 1,1789
KGH -14,8880| 0,1143 7,4206 | 2,4056 | -0,8638 4,7548
Surowcowy
LWB -7,0345 0,0683 | 18,3630 1,6786 1,7646 | 19,2960
PGE -9,6652 0,0013 8,1132 1,6707 | -0,3329 4,1390
Energetyczny
TPE -7,9133 | -0,0015 7,5877 1,5963 | -0,2454 2,8365
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Wyniki testow przyczynowosci

Do badanych szeregéw czasowych dopasowano modele GARCH, APARCH
i EGARCH z rozkladem - ¢-Studenta lub rozktadem GED. Rodzaj modelu
dobranego do analizowanych szeregéw zwrotdw zostal zamieszczony w ta-
beli 2.

Tabela 2. Dobér modelu do badanych szeregéw procentowych zwrotow logarytmicz-

nych

Sektor Spotka N,[odel .. IYIodel L. Rozklad
dla $redniej zmiennosci

Bankowy PEO ARMA(2,0) EGARCH(1,1) t-Studenta
PKO - GARCH(1,1) t-Studenta

Paliwowy PGN ARMAC(1,0) APARCH(1,1) t-Studenta
LTS - EGARCH(1,0) t-Studenta

Surowcowy KGH stala GARCH(1,1) t-Studenta
LWB - APARCH(1,1) t-Studenta

Energetyczny PGE ARMA(5,0) APARCH(1,1) GED
TPE - APARCH(1,1) t-Studenta

Badanie przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku przeprowadzono
dla pozycji diugiej, przy czym za poziom tolerancji wartosci zagrozonej VaR
przyjeto 5%. Bierzemy pod uwage szerokie spektrum warto$ci parametru M
pozwalajace uwzgledni¢ wplyw informacji odpowiadajacych réznym hory-
zontom czasowym. Poczawszy od informacji z poprzedniego dnia (M = 1),
tygodnia (M = 5) i z okresu bliskiego miesiagcowi gietdowemu (M = 20), az
do wartosci M = 100 (niemal polroczne opdznienie).

W zaleznosci od wartosci tego parametru bierzemy pod uwage wskaza-
nia innych testow. W przypadku danych dziennych dla opéznien do dwdch
tygodni wlacznie zaleca sig, by bra¢ pod uwage wyniki testu Cheunga i Ng,
natomiast dla dalszych odstepow czasowych - test Honga z wybranag funkcja
wagowa [Osinska 2008].

Tabela 3 zawiera wyniki testéw przyczynowosci w ryzyku pomiedzy
wymienionymi wczesniej parami spotek w badanych sektorach. W trzech
sektorach wykryto silne i trwale zaleznosci przyczynowe w sensie Grangera
w ryzyku. W sektorze bankowym ekstremalne spadki kursu spétki PEO
poprzedzaly wystapienie ryzyka ponadprzecietnej straty na akcjach spétki
PKO. Podobne zaleznosci wykryto dla pary PGN - LTS oraz KGH - LWB,
przy czym w przypadku spotek z sektora paliwowego i surowcowego wyste-
powala sytuacja, w ktdrej kierunek zaleznosci pokrywat sie z relacjg, jaka
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wystepuje pomiedzy kapitalizacja danej spotki: ryzyko inwestycji w wieksza
spotke (PGN oraz KGH) poprzedzalo ryzyko inwestycji w spotke mniejsza
(LTS oraz LWB). Paradoksalnie, w przypadku sektora bankowego sytua-
cja byta odwrotna, ale tu réznica w wielkosci spolek jest bardzo mata. By¢
moze wykryty w tym przypadku kierunek zaleznosci wynika zatem z innych
czynnikow.

Tabela 3. Wyniki testow przyczynowosci z podzialem na sektory dla danych z okresu
0d 1.07.2010 r. do 10.06.2013 r.

Sektor Wyniki testu
H, PEO nie jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku dla PKO
M 1 5 10 20 50 100
wartos¢
statystyki | 3,1664* | 9,6487* | 11,6709 | 1,5971* | 4,7572** | 5,3221**
testowej
Bankowy - :
H, PKO nie jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku dla PEO
M 1 5 10 20 50 100
wartos¢
statystyki | 3,1664* 5,5022 10,0951 0,0310 0,2680 0,5376
testowej
H, PGN nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla LTS
M 1 5 10 20 50 100
wartos¢
statystyki 0,1543 | 15,9618** | 19,6594** | 2,3424** | 1,9177** | 1,3747*
. testowej
Paliwowy —L -
H, LTS nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla PGN
M 1 5 10 20 50 100
warto$¢
statystyki 0,1860 2,4052 7,8743 0,2084 | 2,2051** | 3,6328**
testowej
H, KGH nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla LWB
M 1 5 10 20 50 100
wartos¢
statystyki 0,0355 |[17,6350**|19,0509** | 2,8111** | 1,7503** | 1,5938**
Surowco- | testowej
wy H, LWB nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla KGH
M 1 5 10 20 50 100
wartos¢
statystyki | 2,9460*% | 4,7232 7,7499 | -0,2660 | 1,2931* | 2,5431**
testowej
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cd. tabeli 3
Sektor Wyniki testu
H, PGE nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla TPE
M 1 5 10 20 50 100
Wartos¢

statystyki | 0,3649 | 2,0545 59516 | -0,6829 | -0,3549 | -0,0498
Energe- testowej

tyczny H, TPE nie jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku dla PGE
M 1 5 10 20 50 100
Wartos¢
statystyki | 4,1838** | 6,3288 9,2644 0,8819 0,9179 0,3669
testowej

Dla opdznien od M =1 do M = 10 do zastosowano test Cheunga i Ng, dla opdznienr od od M = 20 do
M =200 do test Honga z wagami z funkcji Bartletta. Przypadki, dla ktérych odrzucono hipoteze zerowa
na poziomie istotnoéci 10% i 5%, zostaly wyrdznione symbolami odpowiednio * i **.

W ostatnim analizowanym sektorze energetycznym hipotez¢ o braku przy-
czynowosci odrzucono tylko w jednym przypadku dla dziennego opdznienia
notowan spotki PGE wzgledem TPE. Po uwzglednieniu pozostalych opdz-
nien stwierdzamy, ze pomiedzy badanymi spdotkami tego sektora zaleznosci
o charakterze przyczynowym w sensie Grangera w ryzyku byly nieistotne.

Zakonczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan majacych na celu wykrycie zaleznosci
przyczynowych w sensie Grangera w ryzyku pomiedzy wybranymi akcjami
w czterech sektorach Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Przedstawione wyniki testow w wiekszosci przypadkow wskazujg na wyste-
powanie przyczynowosci w zakresie ryzyka pomiedzy badanymi instrumen-
tami. Najsilniejsze i najtrwalsze zaleznosci wykryto w sektorze bankowym,
paliwowym i surowcowym. W przypadku sektora energetycznego nastepstwo
czasowe ryzyka inwestycji w badane spotki bylo krétkotrwate.

Uzyskane wyniki nie wyczerpuja catkowicie zagadnienia. Podobnej anali-
zie warto bytoby poddac¢ pozostate sektory Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, co pozwolitoby uzyska¢ catosciowy obraz zaleznosci przyczyno-
wych w ryzyku na rodzimym rynku kapitalowym. Ponadto analiza mogtaby
zosta¢ réwniez przeprowadzona w odniesieniu do pozycji krotkiej dla réznych
poziomoéw tolerancji wartosci zagrozone;.
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