Krzysztof Piasecki | Edyta Tomasik

Rozkiady
stop zwrotu

z Instrumentow polskiego
rynku kapitatowego

Ksigzka jest vademecum poswieconym
problematyce badan nad rozktadami
stop zwrotu z instrumentéw finansowych.
Autorzy udostepniajqg i omawiajg w niej

wyniki swoich badan dotyczgceych instrumentéw
notowanych na GPW w Warszawie.

du-Libri



Rozktady
stop zwrotu

z Instrumentow polskiego
rynku kapitalowego

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0702_ebook

Krzysztof Piasecki | Edyta Tomasik

Rozkiady
stop zwrotu

7z Instrumentow polskiego
rynku kapitatowego

edu-Libri

Krakéw-Warszawa 2013


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0702_ebook

Spis tresci

1. Charakterystyka polskiego rynku kapitalowego .............ccccceeeriiiiiniiiiniiecinneennn.
1.1. Istota i pojecie rynku kapitalowego
1.2. Instrumenty finansowe polskiego rynku kapitatowego
1.3. Charakterystyki wybranych indekSOw .........ccceiriiiiiiiiiiniiiiiiiieiiceieeeeee
1.4. Dobo6r przedmiott badam ......ccceeeveeviiiiiiiiiiiiinieeeceecec e
1.5. Systemy notowan badanych spétek
1.6. Hossy i bessy na polskim rynku kapitatlowym ........ccccceeevvieiiiiiiiniieenniecinen.

2. ROZKIAAY StOP ZWIOLU ......eeeeiiiiiiiiieeiiteeetee ettt et e sttt e s e e
2.1. Stopa zwrotu obarczona ryzykiem wartosci biezacej
2.2. Wybrane rozklady nieskoniczenie podzielne ..........cccceeveerieervieeniienneeniieeneenne

2.2.1. Rozktad normalny (Gaussa)
2.2.2. Rozktad t-Studenta ...............
2.2.3. Rozklady a-stabilne ..........cccoeriiiiiiiiiiiiiiieeeceieeee e
2.2.4. Uogdlniony odwrotny rozklad gaussowski (GIG).......ccccceevuverueenueenncnne
2.2.5. Uogdlniony rozktad hiperboliczny (GH)
2.2.6. Rozktad hiperboliczny.........cccocueeeevveennnnee.
2.2.7. Normalny odwrotny rozklad gaussowski (NIG)
2.2.8. Uogdlniony hiperboliczny sko$ny rozklad t-Studenta (GH t-Studenta).
2.2.9. Uogdlniony rozktad btedu (GED)
2.3. Zastosowane testy StatyStyCzne.......cccccceeererennnn.
2.3.1. Test zgodnos$ci KOMMOZOTOWa ......ceueeruiiriieiiiriienieeieesiteeie e
2.3.2. Test zgodnosci Kotmogorowa—Lillieforsa .......cccceeevveernieeeniieeennieennnne
2.3.3. Test zgodnosci Andersona—Darlinga ...........ccceevuveeennee
2.3.4. Wyznaczanie p-warto$ci — bootstrap parametryczny...
2.4. Badania rozkladdw StOp ZWIOtU ..cc.eevveevueerrienieriienieeieenae
2.5. Badania rozkladu stop notowanych na rynku polskim ..........ccceeceeeereeeeniiieennne

3. Charakterystyka badanych StOP ZWIOtU ..........ccccceeiviiiiiiiieeniieeeiee e
3.1. Opis analizowanych SZeregOwW StOP ZWIOTU .....cceeereuvrreeeereiuirieeeeeriireeeeeesnneeees
3.2. Statystyki opisowe analizowanych stép zwrotu
3.3. Weryfikacja hipotez o normalnosci rozkltadu StOp Zwrotu .........cceeeevveeenieeennne

4. Aproksymacja rozkladéw badanych stép zwrotu ......................
4.1. Estymacja parametréw rozktadéw normatywnych

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0702_ebook

Spis tresci

4.2. Weryfikacja zgodnosci rozktadéw normatywnych z rozkltadem empirycznym... 79
4.3. Ocena aproksymacji rozktadéw empirycznych przez rozkltady normatywne... 85

4.4. Rozmyty dopuszczalny rozklad normatywny .......ccccceeveevceeneerieeniennieeneennne 88
POASUIMOWAIIE ......couuiiiniiiiiiiiieeieeeit ettt et et e st e bt e st e sabeeaseesateeseesaeeeseesaseenne 90
BibliOGIafia ......coooveiiiiiiiiiiei e 93

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0702_ebook

Wstep

Decyzje podejmowane przez inwestoréw na rynkach kapitatowych zaleza od stanu
wiedzy o tych rynkach. Jedna z form wiedzy o rynkach kapitalowych sa rozktady
stép zwrotu z instrumentéw finansowych.

Przez wiele lat w teorii finanséw panowalo przekonanie, ze rozkltad normalny
prawdopodobienistwa jest dobrym przyblizeniem empirycznych rozkltadéw stép
zwrotu z instrumentéw finansowych. Opierajac sie na tym zalozeniu, skonstru-
owano wiele istotnych dla praktyki modeli, m.in. teorie portfela Markowitza, mo-
del wyceny débr kapitatlowych CAPM czy model wyceny opcji Blacka-Scholesa.
Badania przeprowadzone na réznych gietdach pokazaty, ze wielokrotnie empiryczne
rozkltady stép zwrotu w sposob istotny réznia sie od rozktadu normalnego. Obser-
wacje takie podwazajgq zasadnos¢ stosowania wymienionych wcze$niej modeli.
Wskazuja one takze na koniecznos¢ poszukiwania innych nieskoniczenie podziel-
nych rozktadéw prawdopodobienistwa, o ogonach grubszych niz gaussowskie, za
ktérych pomoca mozna by lepiej modelowaé empiryczne rozktady stép zwrotu
z instrumentéw finansowych. Wskazanie wlasciwego typu rozkladu stép zwrotu
umozliwia budowanie lepiej uzasadnionych modeli formalnych rynkéw kapitatowych.

W podrozdziale 2.4 przedstawiono wyniki badan rozktadéw stép zwrotu z in-
strumentéw finansowych notowanych na zagranicznych rynkach kapitatowych.
Dotychczas nie przeprowadzono kompleksowych badan dotyczacych modelowa-
nia empirycznych rozkltadéw stop zwrotu z akcji i indekséw notowanych na polskim
rynku kapitalowym. Wprawdzie znane sa z literatury przedmiotu wyniki czastko-
wych badan z tego zakresu, jednak zazwyczaj obejmuja one pojedyncze rozktady
prawdopodobienstwa lub niewielka ich liczbe, stosunkowo mata liczbe akgji i rézne
przedzialy czasowe. Nie s to tez badania jednorodne co do zastosowanej metody
badawczej. Zatem nie ma mozliwosci poréwnania wynikéw poszczegdlnych ba-
dan i wskazania, ktore z rozktadow moga by¢ odpowiednie w przypadku polskiego
rynku kapitalowego. Stan tych badan przedstawiono w podrozdziale 2.5.

Zmierzajac do wypeknienia tej luki w badaniach polskiego rynku kapitatowego,
autorzy oddaja do rak PT. Czytelnikéw niniejsza ksigzke. Z jednej strony, moze ona
stuzy¢ jako vademecum poswiecone problematyce badan nad rozkltadami stép
zwrotu z instrumentow finansowych, z drugiej strony, zaprezentowano w niej wy-
niki kompleksowego badania stép zwrotu z instrumentéw finansowych notowanych
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na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Ze wzgledu na ogrom przed-
miotu badan, ograniczono sie do badania rozkltadéw bezwarunkowych. Badania te
zawsze stanowia nieunikniony etap prowadzacy do dalszych, bardziej juz zaawan-
sowanych badan warunkowych rozkltadéw stép zwrotu. Oméwienie prezento-
wanych wynikéw jest oparte na udostepnionej obszernej dokumentacji badan.
Powtarzanie opisanych badan w kolejnych okresach wydaje sie bardzo istotne.
Wtedy przedstawiona dokumentacja umozliwi poréwnanie wynikéw nowych badan
z wynikami badan zaprezentowanymi w tej ksigzce. Prezentacja pelnej doku-
mentacji wybiega tez naprzeciw dobremu obyczajowi naukowemu nakazujacemu
udokumentowanie wlasnych badan w ten sposdb, aby mogtly by¢ zweryfikowane
przez innego badacza. Obszernos¢ tej dokumentacji sktonita autoréw do wydziele-
nia jej z ksigzki i umieszczenia jej w zasobach Internetu, na stronie wydawnictwa
edu-Libri, jako ogdlnie dostepne Zrddto. Linki odwotujace sie do tych zasobéw
Czytelnik znajdzie w ksiazce' w miejscach oméwienia konkretnych wynikéw.

W ksiazce wykorzystano wyniki sprawozdawcze badan zaprezentowane w pracy
doktorskiej [Tomasik, 2011]. Bez ogromnego naktadu pracy poniesionego przy
przygotowaniu tamtej dysertacji, powstanie tej ksigzki bytoby niemozliwe.

Powstanie kazdej ksiazki jest zawsze zastuga szeregu ludzi. Szczegdlnie istotny
wplyw na ksztatt tej publikacji miaty wszystkie osoby pomagajace w przygotowa-
niu rozprawy doktorskiej oraz jej recenzenci.

Autorzy dziekuja Pani dr Malgorzacie Just i Panu dr. Krzysztofowi Echaustowi
za stymulujace dyskusje na seminarium Pracowni Zastosowan Matematyki w Zarza-
dzaniu Katedry Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Panom Profesorowi Richardowi Lockhartowi z Simon Fraser University, Profe-
sorowi Pere Puigowi Casado z Universitat Autbnoma de Barcelona oraz Profesorowi
Fritzowi Scholzowi z University of Washington sktadamy stowa podziekowania za
otwartosc¢ i konsultacje w zakresie metod wyznaczania prawdopodobienistwa po-
pelienia btedu pierwszego rodzaju w zastosowanych testach zgodnosci.

Panom Profesorowi Waldemarowi Tarczynskiemu i Profesorowi Jackowi Mi-
zerce dziekujemy za wnikliwe pytania i intrygujace problemy postawione w przy-
gotowanych przez Panéw profesorow recenzjach pracy doktorskiej. Odpowiedzi
na te pytania zostaty wplecione w tekst naszego elaboratu, co na pewno udosko-
nalito ostateczng wersje ksiazki.

Mieli$my tez to szczescie, ze maszynopis naszej ksigzki znalazt wnikliwego
recenzenta. Pani Profesor Wandzie Ronce-Chmielowiec dziekujemy za wskazanie
popelnionych przez nas btedéw. Wykorzystanie tych sugestii bardzo nam pomogto
W przygotowaniu ostatecznej wersji tej publikacji.

Waznym etapem przygotowywania kazdej ksigzki jest wspolpraca jej auto-
row z Wydawnictwem. Mitym Paniom Redaktorkom z Wydawnictwa edu-Libri
dziekujemy za wielka pomoc, jakg tutaj otrzymaliSmy.

Krzysztof Piasecki

! Numeracja zasobéw umieszczonych w Internecie dana jest formacie x.y, gdzie symbol x oznacza
rozdzial, w ktérym dany zaséb opisano, a symbol y kolejny numer pozycji w rozdziale.
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Na amerykanski rynek gietldowy w trakcie hossy wprowadzono wiele nowo utwo-
rzonych spétek, ktére jedynie deklarowaly plany rozwoju w otoczeniu Internetu.
Za apogeum takich emisji uznaje sie rok 1999. Podstawowym i w zasadzie jedynym
istotnym kapitalem duzej czesci tych spdtek byt kapitat intelektualny ich twércéw.
Dopiero dzieki inwestorom spotki te wchodzity w posiadanie kapitalu finansowego.
Niskie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych w latach 1998-1999 spowodo-
waly, ze inwestorzy poszukiwali nowych okazji w celu pomnozenia swojego kapi-
tatu. Ponadto fundusze venture capital oferowaly swoj kapitat przedsiebiorcom,
ktérzy czesto nie posiadali istotniejszego doswiadczenia, a dysponowali jedynie
planem na dziatalno$¢ w otoczeniu Internetu. Poniewaz ,dot-comy” byly nowa
grupg podmiotdéw, rynek od poczatku miat problemy z ich wtasciwg wyceng. Rela-
tywnie tanie kredyty, obficie naptywajacy kapital inwestycyjny oraz niskie bariery
wejscia na rynek dawaty inwestorom fatszywe poczucie bezpieczenstwa. To, oraz
btedne zatozenie o dalszym systematycznym naptywie kapitatu, spowodowato,
ze dokonywana na podstawie wzajemnych poréwnan wycena tego typu spotek
nakrecala spirale cenowa. W ten sposéb narastata ,banka internetowa”. Nawet
profesjonalnym inwestorom gieldowym, $wiadomym przewarto$ciowania i nie-
uniknionego nadejscia korekty kurséw, trudno bylo przewidzie¢ skale i moment
nieuchronnego krachu. Sytuacja ta wywolywala w stanach Zjednoczonych niepo-
kéj instytucji nadzorujacych rynek finansowy: FED (Federal Reserve System) oraz
SEC (Securities and Exchange Commisssion). Efektem tego zaniepokojenia byto
kilkakrotne podnoszenie stop procentowych w tym okresie [JéZwik, 2000].
Analogiczne zjawisko wystapito na wielu innych rynkach kapitalowych, w tym
rowniez na GPW w Warszawie, kilka lat pézniej. Na warszawskim parkiecie nie
miato ono tak znacznej skali jak w Stanach Zjednoczonych. W potowie lat dzie-
wieddziesigtych ubieglego wieku jedyna spdtka internetowa na warszawskiej giel-
dzie byta spoétka Optimus bedaca twdrca portalu internetowego Onet. Gdy na
swiatowych gietdach narastata ,banka informatyczna”, czes¢ polskich spétek z in-
nych sektoréw gospodarki postanowita zajaé sie dziatalnosciga w tej branzy.
Dziatania te od razu zyskiwaly przychylnos¢ inwestorow, nawet w przypadku, gdy
spoitki te jedynie deklarowaly che¢ pojawienia sie w Internecie. Interesujace jest,
Ze najwyzsza stope zwrotu w tym czasie na warszawskim parkiecie osiggneta po
deklaracji o porzuceniu produkcji butow na rzecz dziatalnosci internetowej firma
Ariel [Jozwik, 2005]. Na skutek braku przejrzystych regut wyceny dla inwestoréw
dlugoterminowych oraz dziatania kombinacji czynnikéw spekulacyjnych, dos¢ szybko
powstatl babel spekulacyjny, ktéry spowodowat, ze na poczatku lutego 2000 r. in-
deks WIG po raz pierwszy przekroczyl szczyt z marca 1994 r. [Jarosz, 2000a].

W 1999 r. w Polsce powstaty dwa pierwsze zamkniete fundusze inwestycyjne.
W tym samym roku rozpoczely swoja dziatalnos¢ takze Otwarte Fundusze Emery-
talne [Frackowiak, 2001; Al.-Kaber, 2003]. Zdaniem Kubiec [2000] to wtasnie fun-
dusze emerytalne, ktérych zaangazowanie w rynek akcji z poczatkiem 2000 r.
siegalo w kilku przypadkach maksymalnych limitéw, mogly réwniez podtrzymy-
wac ten rynek przed spadkami w ostatnim okresie trwania hossy. Ponadto w roku
1999 rozpoczeto publikacje pierwszych subindekséw sektorowych indeksu WIG
oraz wprowadzono do obrotu kontrakty terminowe na kurs EUR/PLN.
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Gléwna zaleta prostej stopy zwrotu jest fakt, ze jest to jedyna taka stopa
zwrotu, ktérej stosowanie w teorii portfelowej jest uzasadnione matematycznie.
Logarytmiczna stopa zwrotu jest stopa zwrotu kapitalizacji ciaglej. W tej sytuacji
jej gtéwna zaletq jest to, ze moze by¢ poréwnywana ze stopami zwrotu opisujacymi
tempo aprecjacji kapitalu w modelach makroekonomicznych [Piasecki, Ronka-
-Chmielowiec, 2011]. Dodatkowo, logarytmiczna stopa zwrotu jest addytywna
miara korzysci, co w znakomity sposéb upraszcza wszelkie obliczenia. Dowolna
stopa zwrotu i logarytmiczna stopa zwrotu w réwnowazny sposob porzadkuja
dowolne zestawienie korzysci, gdyz mamy:

Qt = r(ly eRt)a (2.4)

co oznacza, ze dowolna stopa zwrotu jest funkcjg rosnaca logarytmicznej stopy
zwrotu. W szczegdlnym przypadku dla prostej stopy zwrotu mamy:

r,=ef—1. (2.5)

Wszystkie te spostrzezenia pozwalaja na ograniczenie badania korzysci
plynacych z posiadania instrumentu finansowego do badania logarytmicznych
stép zwrotu.

Warto$¢ przyszta inwestycji P, jest obarczona ryzykiem niepewnosci co do
przyszlego stanu rzeczy. Modelem formalnym tej niepewnosci jest przedstawianie
wartoéci przysztej jako zmiennej losowej P, : Q — R*. Zbiér Q jest zbiorem ele-
mentarnych stanéw rynku finansowego. Wtedy takze logarytmiczna stopa zwrotu
jest zmienng losowa obarczong ryzykiem niepewnos$ci. Ta zmienna losowa jest
wyznaczona za pomocg zaleznosci:

R=In 1;—0 . (2.6)

W praktyce analizy rynkéw finansowych przyjeto opisywaé ryzyko niepew-

nosci za pomoca opisu rozkladu prawdopodobienistwa stopy zwrotu. Funkcja

wystepujaca w zaleznosci (2.4) jest funkcjq mierzalna. Dzieki temu, dysponujac

rozkladem logarytmicznej stopy zwrotu, mozemy wyznaczy¢ rozktad dowolnej

stopy zwrotu. Oznacza to, ze takze badanie rozkltadéw stép zwrotu mozemy ogra-
niczy¢ do badania rozkladu logarytmicznej stopy zwrotu.

Na podstawie rozkladu stopy zwrotu mozna wyznaczy¢ oczekiwang stope
zwrotu bedaca powszechnie stosowang prognoza dochodu z inwestycji. Do oceny
ryzyka obarczajacego stope zwrotu w literaturze przedmiotu zaproponowano wiele
réznych charakterystyk ilosciowych. Takze w praktyce inwestycyjnej stosowane
sq réznorodne oceny ryzyka. W przypadku ryzyka inwestycji w instrumenty finan-
sowe mozna wyrdzni¢ trzy gléwne grupy charakterystyk ryzyka: charakterystyki
zmienno$ci, charakterystyki zagrozenia i charakterystyki wrazliwosci.

Charakterystyki wrazliwosci opisuja podatnos$¢ ceny biezacej instrumentu
na zmiany wywotlane przez zmiany czynnikow zewnetrznych. W tej sytuacji cha-
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rakterystyki wrazliwosci sa niezalezne od ryzyka niepewnosci i w zwigzku z tym
mozna je pomingé w dalszych rozwazaniach.

Charakterystyki zagrozenia opisuja prawdopodobienstwo przekroczenia
w przyszlosci pewnego zatozonego dolnego putapu strat lub szacujg najwieksze
przyszte mozliwe straty. Charakterystyki zagrozenia bez zadnego watpienia opi-
sujg ryzyko niepewnosci. Informacjq wystarczajacgq do wyznaczenia tych wartosci
sg dystrybuanty rozktadu stopy zwrotu.

Charakterystyki zmiennosci opisujgq oczekiwane odchylenie stopy zwrotu
od oczekiwanej stopy zwrotu. W przypadku kiedy stopa zwrotu charakteryzuje
przyszte przewidywane korzysci, charakterystyki zmiennos$ci opisuja ryzyko nie-
pewnosci.

W tej sytuacji rozwazania na temat przyszlych korzysci ptynacych z inwestowa-
nia w instrumenty finansowe mozna ograniczy¢ do rozwazan na temat rozkladéw
stop zwrotu. Ilosciowe charakterystyki przewidywanych korzysci i obarczajacego
te korzysci ryzyka niepewnosci mozemy porownywacé jedynie wtedy, kiedy sa wy-
znaczone za pomocg tego samego typu rozkladéw prawdopodobienistwa. Ograni-
czenie to rodzi kolejny istotny problem poznawczy, polegajacy na poszukiwaniu
wlasciwego dla danego rynku kapitatlowego typu rozktadéw prawdopodobienstwa
opisujacych rozktad logarytmicznej stopy zwrotu. Opisowi aktualnego stanu wiedzy
na ten temat poswiecone beda kolejne podrozdziaty.

2.2. Wybrane rozktady nieskonczenie podzielne

Jesli dana zmienng losowa mozna przedstawié jako sume dowolnej liczby nie-
zaleznych zmiennych losowych o identycznym rozkladzie, to wtedy rozktad tej
zmiennej nazywamy rozktadem nieskonczenie podzielnym.

Analiza szeregéw logarytmicznych stép zwrotu wymaga stosowania roz-
ktadow prawdopodobienstwa nieskonczenie podzielnych. Wowczas proces ceny
mozna wyrazi¢ przy uzyciu procesu Lévy’ego bedacego procesem stochastycznym
o niezaleznych i stacjonarnych przyrostach roztozonych zgodnie z zakladanym
rozkltadem [Barndorff-Nielsen, Shephard, 2001; Eberlein, 2009; Sato, 1999].
W podrozdziale tym zostang opisane nieskonczenie podzielne rozktady prawdo-
podobienstwa stosowane w analizie rynkéw finansowych.

Szczegoblna uwaga bedzie tutaj poswiecona problemowi ogonéw rozktadu, to
jest zbieznosci funkcji gestosci rozktadéw do zerowej asymptoty poziomej. Pred-
kos$¢ zbieznosci funkcji gestosci do tej asymptoty maleje wraz ze wzrostem grubosci
(ciezaru) ogona. Punktem odniesienia do pomiaru grubo$ci ogonéw rozktadu jest
grubos¢ ogondw rozktadu normalnego. W analizie rynkéw finansowych ujawnie-
nie sie grubych ogonéw informuje o wzroscie prawdopodobienstwa radykalnych
zmian kurséw, co moze grozi¢ nadzwyczajnymi stratami. Jesli zjawisku grubych
ogondéw towarzyszy zjawisko kurtozy przewyzszajacej kurtoze rozktadu normal-
nego, mowimy o zjawisku leptokurtozy. Jesli zjawisku grubych ogonéw towarzyszy
zjawisko kurtozy mniejszej od kurtozy rozkladu normalnego, méwimy o zjawisku
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Weron, 1999a]. Jesli o > 0, to rozktad jest przesuniety w prawo, a jesli 6 < O, to
rozklad jest przesuniety w lewo.

Parametr skali nigdy bowiem nie jest doktadnie réwny odchyleniu standardo-
wemu. Gdy a < 2, to odchylenie standardowe nie istnieje. Gdy natomiast o = 2, to
odchylenie standardowe istnieje i wynosi v2y. Podobnie parametr przesuniecia za-
zZwyczaj nie jest wartoscia oczekiwana. W przypadku parametryzacji S(«, 3, y, 9, 0)
parametr przesuniecia jest warto$cig oczekiwana, gdy a > 1 i = 0. Natomiast
w przypadku parametryzacji S(e, f, y, 0, 1) parametr przesuniecia jest wartoscig
oczekiwang, gdy o > 1. Ogdlnie, w parametryzacji S(a, f, y, J, 1) p-ty moment
zmiennej losowej E | X|P = _[|x [P f(x)dx istnieje i jest skonczony wtedy i tylko wtedy,
gdy p < a [Nolan, 1999].

Parametry a, 5, i y majq takie samo znaczenie w obydwu wymienionych pa-
rametryzacjach. Jedynie parametry przesuniecia sg rézne. Natomiast parametry
przesuniecia obu powyzszych parametryzacji sa identyczne jedynie w przypadku
S = 0 [Nolan, 2003b].

Stosowanie tradycyjnych metod statystycznych w przypadku rozktadu stabil-
nego jest utrudnione, gdyz jawna postac funkcji gestosci i dystrybuanty jest znana
tylko dla trzech przypadkéw: rozktadu normalnego, rozktadu Cauchy’ego i rozktadu
Levy’ego.

Dla rozktadu normalnego mamy:

N(u,0) = S(2,0 0) =S82,0 1. (2.26)

> f B O ) \/» 5 O
Rozklad zmiennej losowej X: Q — R okreslony dla parametréw 6 € Riy e R*
za pomoca swej funkcji gestosci:

_1 Y
felx|y,0) = P m 2.27)

nazywamy rozkladem Cauchy’ego i oznaczamy symbolem Cauchy(y, ). Dla tego
rozktadu mamy:

Cauchy(y, 3) = S(1, 0, 7,8, 0) = S(1, 0, 3, 5, 1). (2.28)

Rozklad zmiennej losowej X: Q — R okreslony dla parametrow 6 € Riy e R*
i za pomocg swej funkcji gestosci:

_./7 4 4
fL(le;é‘) - % (X—5)3/2 exp(— 2(.)('—5)) (229)

nazywamy rozkladem Levy’ego i oznaczamy symbolem Levy(y, J). Dla tego rozktadu
mamy:

Levy(y, 0) = S(*2, 1,9, 7+, 0) = S(¥2, 1, 9, 0, 1). (2.30)
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logarytmicznej stopy zwrotu, kazda $rednia stopy zwrotu R jest réwna podzielonej
przez liczbe obserwacji logarytmicznej stopie zwrotu z badanego okresu. W tej
sytuacji nie dziwi, ze $rednie stopy zwrotu ujawniaja te same trendy, co stopa
zwrotu z okresu. W kazdym z badanych okresow nalezy jednak zwréci¢ uwage na
instrumenty finansowe dajace srednie stopy zwrotu o znaku przeciwnym do sred-
niej stopy zwrotu z indeksu WIG definiujacego hossy i bessy. Warto tutaj od razu
zauwazy¢, ze trendy indekséw WIG20, MWIG40 i SWIG80 nigdzie nie odbiegaty
od trendéw indeksu WIG.

W przypadku akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20, w hossach h3 i h4
wszystkie $rednie sa dodatnie, natomiast w hossie h5 mozna wskaza¢ 2 akcje
(TPSA i BIOTON), dla ktérych wyznaczone $rednie sa ujemne. Jesli chodzi o bessy,
to w kazdej z nich mozna zauwazy¢ jeden szereg z dodatnig $rednia. Sg to szeregi
PEKAO_b3 oraz CYFRPLSAT b4. Jednak akcje CYFRPLSAT byly notowane tylko
w drugiej czesci bessy b4 od 06.05.2008 r. Akcje CYFRPLSAT byly postrzegane ja-
ko walor defensywny, gdyz wyraznie nie nadazaly za dos¢ szybko zwyzkujacymi
indeksami w hossie h5, co bylo swoista cena za wzrosty w poprzedniej bessie.
W okresie ¢cW $rednie stopy zwrotu z WIG i WIG20 wynosily odpowiednio 0,01%
i 0,04%. Tylko dla 6 akcji sposrdd akcji uczestniczacych w WIG20 mozna zaobser-
wowac ujemne Srednie stopy zwrotu.

W hossie h3 okolo 30% badanych akcji ze sktadu MWIG40 miato ujemne
$rednie stopy zwrotu. W nastepnych hossach ujemne $rednie stopy zwrotu zaob-
serwowano jedynie dla szeregéw MMPPL h4, ALCHEMIA h5, PETROLINV_h5,
STALEXP h5, CENTROZAP_h5. W trakcie bessy jedynie szeregi STALPROD b3,
NFIEMF b3, ALCHEMIA b3 wykazaly sie dodatnia $redniq stopa zwrotu. Besse
b3 wywotaty spétki nalezace do sektoréw budowlanego lub medialnego. Zadna
z trzech wymienionych spétek nie nalezy do tych branz, co moze ttumaczy¢ wzrost
notowan tych spétek w trakcie bessy b3. W okresie cW srednia stopa zwrotu z MWIG40
wynosita 0,039%. W tym samym okresie jedynie 9 na 38 badanych akcji charakte-
ryzowalo sie ujemnymi $rednimi. Spétki LCCORP i PETROLINV weszly w sktad
portfela definiujacego MWIG40. Z drugiej strony Srednie stopy zwrotu uzyskane
dla szeregéw LCCORP_cW i PETROLINV c¢W w zauwazalny sposéb odbiegaly od
Sredniej stopy zwrotu wyznaczonej dla szeregu MIG40_cW. Na niska srednia stope
zwrotu za okres cW developerskiej spétki LCCORP gléwny wpltyw miaty duze znizki
akeji tej spdtki w bessie b4 wywotanej przez pekniecie ,,banki spekulacyjnej” sektora
budowlanego. Srednie stopy zwrotu ze spétki PETROLINV byly ujemne we wszyst-
kich analizowanych okresach. Fenomen ten mozna jedynie thumaczy¢ specyficzna
forma dziatalnosci tej spétki. PETROLINV jest spétka poszukiwawczo-wydobywcza
z grupy Ryszarda Krauzego. Kiedy w lipcu 2007 r. spétka ta debiutowata na warszaw-
skiej gieldzie, inwestorom obiecywano znalezienie ropy w Kazachstanie i w Rosji.
Jednak udziaty w rosyjskich koncesjach wydobywczych okazaly sie wielkim roz-
czarowaniem, a koszty ponoszone na poszukiwanie ropy w Rosji nie dawaty szans
na zwrot zainwestowanego kapitatu. PETROLINV zaprzestat poszukiwan ropy
w Rosji i skoncentrowat sie na poszukiwaniu zt6z ropy w Kazachstanie [Janas, 2008].

W hossach h3 i h5 jedynie okoto 10% spétek wchodzacych w sktad portfela
indeksu SWIG80 mialo ujemne stopy zwrotu. W hossie h4 ujemne $rednie stopy
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stawione w podrozdziale 3.3. W przypadku pozostatych rozktadéw normatywnych,
do weryfikacji hipotezy zerowej wykorzystano kombinacje testow Kotmogorowa
i Andersona-Darlinga. Testy te niejako uzupehiajq sie nawzajem. Test Kolmogorowa
sprawdza zgodno$¢ rozkladéw normatywnego i empirycznego przede wszystkim
w okolicach mediany. Z kolei test Andersona-Darlinga jest odpowiedni do badania
zgodnosci na ogonach rozktadu.

Kazdy z wymienionych testéw przeprowadzamy niezaleznie na poziomie
istotnosci 0,001. Dzieki tak wysokiemu poziomowi istotnosci w radykalny sposob
zmniejszamy prawdopodobienistwo btedu I rodzaju. Hipoteze zerowq H, uznajemy
ostatecznie za odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej H, wtedy, kiedy zostanie
ona odrzucona za pomoca testu Kolmogorowa lub testu Andersona-Darlinga.

Wyniki weryfikacji testow zgodnosci za pomocq statystyki Kotmogorowa
przedstawiono* w tabelach 4.142-4.282. Wyniki weryfikacji testéw zgodnosci za
pomocy statystyki Andersona-Darlinga przedstawiono® w tabelach® 4.283-4.423.
W przypadku braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zgodnosci empi-
rycznego rozktadu stopy zwrotu z zadanym dopasowanym rozktadem teoretycz-
nym, odpowiednie p-warto$ci zaznaczono w tych tabelach pogrubiong czcionka na
szarym polu.

Wyniki wszystkich testéw zgodnos$ci przeprowadzonych dla rozkltadéw stép
zwrotu z indekséw przedstawiono w tabelach 1-4. Fakt braku podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej zaznaczono tam znakiem ,,4+” na szarym polu. Odrzucenie
hipotezy zerowej oznaczone zostalo za pomocg znaku ,~".

Tabela 1. Wyniki testow zgodnosci rozktaddw stopy zwrotu z indeksu WIG

Rozktad h3 b3 h4 b4 h5 cW
Normalny +* + - - o -
t-Studenta - - - - + +
Stabilny L + + + + +
GH + + + + + +
hiperboliczny + + + + 4k +
NIG + + + + + +
GH t-Studenta + + + + + +
GED + + + + + +

Zrodto: opracowano na podstawie: [Tomasik, 2011].

* Tabele sg dostepne na: http://www.edu-libri.pl/mat/9/tab_4-142. Druk: cal5D5ura.
® Tabele sa dostepne na: http://www.edu-libri.pl/mat/9/tab_4-283. Druk: cal5D5ura.
© Wymienione tabele sa uszeregowane zgodnie z kolejnoécia akcji opisana w tabelach 3.1, 3.21i 3.3.
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Przyzwyczailiémy sie juz do tego, ze rozklady stép zwrotu nie sg normalne. A jok
jest na polskim rynku kapitatowym?
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