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Zaleznos¢ asymptotyczna indeksow
sektorowych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie

Krzysztof Echaust’

1. Wprowadzenie

Modelowanie zalezno$ci miedzy instrumentami finansowymi jest podstawo-
wym zadaniem dla inwestordw w procesie pomiaru ryzyka i konstrukeji ich portfe-
li. Dopoki stopy zwrotu majg rozklad eliptyczny, w szczegélnosci rozklad normal-
ny, wspolczynnik korelacji Pearsona jest wlasciwa miarg zalezno$ci miedzy nimi.
Prowadzone liczne badania, od Mandelbrota (1963) i Famy (1665) poczawszy, za-
przeczyly temu postulatowi, a tym samym zasadnosci stosowania wspolczynnika
korelacji jako uniwersalnej miary wzajemnej zaleznosci aktywoéw. Tym bardziej
nie jest on jednak wlasciwg miara, jesli inwestor chce bada¢ powiazanie ekstremal-
nych zmian cen na rynkach finansowych. W niniejszej pracy przedstawiono wyni-
ki badan nad zaleznos$cig asymptotyczng (ekstremalng) dziesigciu indekséw bran-
zowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach
2011-2016. Jako narzedzie badawcze wykorzystano nieparametryczny estymator
wspolczynnika zalezno$ci w ogonie rozkladu dwuwymiarowego wywodzacy si¢
z teorii wartosci ekstremalnych (Extreme Value Theory). Takie ujecie pozwala ana-
lizowa¢ jedynie warto$ci ekstremalne lezace w ogonach rozkladu bez koniecznosci
uwzgledniania warto$ci zwrotdw z pobliza warto$ci oczekiwanej. Celem niniejszej
pracy jest wyjasnienie, czy istnieje — a jesli istnieje, to jak silna jest — zaleznos¢
asymptotyczna pomiedzy kursami spotek z poszczegolnych sektoréw gospodarki.
Istnienie takiej zalezno$ci oznaczatoby, iz ekstremalne zmiany na réznych rynkach
zachodzg jednoczesnie, co poddaje w watpliwos¢ efektywno$¢ stosowania metod
dywersyfikacji portfelowych w okresach duzej zmiennosci.
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Struktura pracy jest nastepujaca. W punkcie pierwszym przedstawiona zosta-
ta koncepcja zaleznosci asymptotycznej, jej podstawowe miary i sposéb estyma-
cji. W punkcie drugim przedstawiono opis badan empirycznych, szeregi czasowe
poddane analizie oraz zakres czasowy badan. W kolejnym punkcie przedstawio-
no rezultaty badan empirycznych oraz wynikajace z nich wnioski. Calo$¢ zamyka
podsumowanie i wykaz cytowanej literatury.

2. Zaleznosc¢ asymptotyczna stop zwrotu

Najbardziej znang miarg zaleznosci w finansach jest wspoiczynnik korelacji li-
niowej. Latwo$¢ obliczania i unormowanie jest oczywistg zaletg tej miary. Niewat-
pliwa wada z kolei jest brak jej niezmienniczo$ci na monotoniczne transformacje
zmiennych (jak logarytmowanie czy potegowanie) oraz konieczno$¢ istnienia
drugiego momentu centralnego rozktadu, co nie jest oczywiste dla finansowych
szeregow czasowych (Mandelbrot 1963; Fama 1965; Rachev 2003). Nie nadaje si¢
on rowniez do pomiaru zaleznosci pomiedzy warto$ciami ekstremalnymi zmien-
nych. Podstawowa miarg zalezno$ci ekstremalnej pomigdzy zmiennymi loso-
wymi X,, X, jest wspolczynnik zaleznosci w ogonie (tail dependence coefficient,
TDC)

A=lim,,—P(X,>F* ()| X, >F,"W)), (1)

gdzie: F,, F, sa rozkltadami brzegowymi tych zmiennych. TDC mierzy czestos¢
przekraczania kwantyla wysokiego rzedu u (warto$¢ progowa) przez jedng zmien-
ng, pod warunkiem, ze zostal on juz przekroczony przez druga.

Aby wyeliminowa¢ wplyw rozkladéw brzegowych na wzajemng zaleznos¢ ba-
danych zmiennych, zaleca sie przeksztalcenie oryginalnych zmiennych (X,, X,)
w taki sposdb, aby transformowane zmienne (S,, S,) mialy jednakowy rozklad
(Embrechts, McNeil, Strautman 2002). Standardowo przyjmuje si¢ standaryzowa-
ny rozkiad Frécheta w postaci:

S, =-1/In(F, (X,)) i S, =-1/In(F, (X,)). (2)
W ten sposdb otrzymuje sie:

P(S,>s)=P(S,>s)=s",dla s>, (3)

1 Jest to wspotczynnik zaleznosci w gérnym ogonie, analogicznie definiuje sie wspotczynnik
w dolnym ogonie rozktadu; por. Nelsen 2006, s. 214.
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a obie zmienne S, i S, majg t¢ samg strukture zaleznosci ekstremalnej co oryginal-
ne zmienne X, i X,. Przy tych zalozeniach miare zaleznosci ekstremalnej definiu-
je sie nastepujaco (Poon, Rockinger, Tawn 2003):

2 =limP(S,>s]S, >s), (4)

gdzie: y € [0,1]. Jesli y = 0, wowczas zmienne S, i S, sg asymptotycznie niezalezne.
Jesli natomiast y > 0, to zmienne sg asymptotycznie zalezne, a y mierzy stopnien
tej zalezno$ci. Sibuya (1960) pokazal, ze jesli zmienne losowe maja dwuwymiaro-
wy rozklad normalny ze wspolczynnikiem korelacji p < 1, wowczas y = 0. Wspot-
czynnik y jest wygodnym narzedziem pomiaru zaleznosci ekstremalnej, pod wa-
runkiem, Ze rozwazana jest klasa rozkladéw charakteryzujaca sie asymptotyczng
zaleznoscig. W przypadku rozkladéw zmiennych asymptotycznie niezaleznych
(x = 0) wartosci y moga by¢ przeszacowywane ze wzgledu na istnienie jakiejs for-
my zalezno$ci zmiennych dla wszystkich skonczonych s. Stopien tego obciazenia
zalezy od réznicy pomiedzy estymowanym y a P ( S,>s|S§; > S) izalezy od war-
tosci S oraz tempa spadku ]P’(S2 >SS, > S) do zera ze wzrostem S (Poon, Roc-
kinger, Tawn 2003). Miara y nie jest wlasciwym narzedziem dyskryminacyjnym
dla sily zalezno$ci zmiennych asymptotycznie niezaleznych (Beirlant i in. 2004,
s. 345). Zaleznos$¢ miedzy wartosciami ekstremalnymi stép zwrotu z ryzykownych
aktywow nie moze by¢ modelowana przy zalozeniu a priori istnienia struktury
asymptotycznej zaleznosci. Jesli taka struktura nie istnieje, a badane zmienne loso-
we s3 asymptotycznie niezalezne, wowczas ujecie takie powoduje przeszacowywa-
nie rzeczywistego poziomu ryzyka jednoczesnego wystapienia zdarzen ekstremal-
nych. Z tego powodu Coles, Heffernan i Tawn (1999) wprowadzili uzupetniajaca
dla y miare niezaleznosci asymptotycznej zdefiniowang nastepujaco:

. 2InP(S, >s)
7 =lim -1, (5)
s>2 InP(S, >5,S, > )

gdzie: y € (-1,1]. Jedli ¥ > 0, wowczas zmienne S, i S, posiadajg dodatnig zalez-
no$¢ w klasie zmiennych asymptotycznie niezaleznych, dla y = 0 sa catkowicie
niezalezne, a dla y < 0 wystepuje ujemna zalezno$¢. Dla asymptotycznie zaleznych
zmiennych losowych ¥ = 1. Dla dwuwymiarowego rozkladu normalnego y jest
wspolczynnikiem korelacji. Pelny obraz struktury zaleznosci wartosci ekstremal-
nych zmiennych otrzymuje si¢ poprzez analize pary (y, ). Jesli ¥y = 1, wowczas
zmienne s3 asymptotycznie zalezne, a warto$¢ y mierzy site zaleznosci ekstremal-
nej. Jesli y < 1, wowczas y = 0, co oznacza asymptotyczng niezalezno$¢ zmiennych,
a warto$¢ y jest wlasciwg oceng zaleznosci (Coles 2001, s. 165). Pierwszym etapem
analizy zaleznosci ekstremalnej powinno by¢ testowanie hipotezy y = 1 (Poon,
Rockinger, Tawn 2003).

Estymacji obu tych miar mozna dokona¢, wykorzystujac jednowymiarowy re-
prezentacje ogona rozkladu dla zmiennej Z = min{S,, S,} przedstawiona w pracy
Ledforda i Tawna (1996):
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P(Z>s)=P(min{S,,S,}>s)=P(S,>5,S,>s)=L(s)s %,

dla s — o0, (6)
gdzie: L(-) jest wolno zmieniajaca si¢ funkcja? a 0 < 7 < 1. Istnieje $cista zaleznos¢
pomiedzy na yx:

2=2n-1 (7)

Z (7) wynika, ze asymptotyczng zaleznos¢ otrzymuje sie, gdy y = n=1.
Przyjmujac odpowiednio wysoka warto$¢ progu U, mozna wyznaczy¢ estymato-
ry miar y i y oraz ich wariancje (Poon, Rockinger, Tawn 2003):

~ Ny 7.
ZZNL(Zln%j—l, (8)
u i=1

~ 2

var(3) 2y
x|= N (9)

oraz
P uN, ) (10)
n

2 —

Var(/{/):w’ (11)

gdzie: n jest wielkodcig proby, N, jest liczbg przekroczen wartosci progowej U przez
wartodci z; (i = 1, ..., N,) zmiennej losowej Z. Estymator y jest asymptotycznie

normalny, zatem jesli ;A?+1, 96, var(;A?) <1, przyjmujemy, ze badane zmienne

s3 asymptotycznie niezalezne i w efekcie przyjmujemy y = 0.

3. Opis badan empirycznych

Celem niniejszych badan byl pomiar zaleznosci asymptotycznej indeksow sek-
torowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badania
mialy zweryfikowa¢ hipotez¢ o wyzszej zaleznosci w lewych ogonach rozkladow
dwuwymiarowych niz w ogonach prawych. Oznaczaloby to, ze ekstremalne spad-

2 L(-)jest nazywana wolno zmieniajaca sie funkcja, jesli lim
czonego t.

L(tx)/L(x)= 1, dla kazdego skon-

X—0
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ki poszczegdlnych indekséw majg wieksza tendencje do jednoczesnego zachodze-
nia niz ekstremalne wzrosty. Badania empiryczne przeprowadzono dla dziesigciu
indekséw sektorowych WIG20, przedstawionych w tabeli 1. Obliczenn dokonano
na podstawie 1246 dziennych logarytmicznych stép zwrotu z okresu pelnych pie-
ciu lat od poczatku marca 2011 roku do konca lutego 2016 roku. Jako wartosci
ekstremalne przyjeto warto$ci zwrotéw przekraczajacych kwantyl rzedu 5% i 95%,
odpowiednio dla lewego i prawego ogona rozkladu.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe analizowanych szeregdéw cza-
sowych. Srednia i mediana typowo dla danych dziennych sg bliskie zeru. Test ¢
w zadnym przypadku nie odrzucit hipotezy o zerowej wartosci $redniej, nawet
na poziomie istotno$ci 10%. Sko$nos$¢ wszystkich szeregéw jest lewostronna, co
$wiadczy o wydtuzonych lewych ogonach rozkladu. Przeprowadzony zostat test
sko$nosci D’Agostino, ktory na kazdym poziomie istotnosci odrzucil hipote-
ze o zerowej skosnodci rozkladu. Wyjatkiem jest szereg WIG-media, dla ktore-
go na poziomie istotnosci 1% nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o zero-
wej skosnosci (p-wartos¢ réwna 1,03%). Najbardziej skosny rozklad otrzymano
dla szeregu WIG-telekomunikacja. Podobnie kurtoza i rozstep tego szeregu sa wy-
raznie wyzsze od pozostalych. To za sprawg jednej, wyraznie odstajacej obserwacji
zwrotu z dnia 12.02.2013, w ktérym spotka TP S.A. stracita 30% za sprawa roz-
czarowujacych wynikéw finansowych za czwarty kwartat 2012 roku. Test kurtozy
Anscombe-Glynna we wszystkich przypadkach odrzucit hipotez¢ o kurtozie row-
nej 3, jak ma to miejsce w przypadku rozkladu normalnego. Analizujac statystyki
zmienno$ci, wyraznie wyrodznia si¢ szereg WIG-surowce z najwyzszym poziomem
zmienno$ci. Surowce przestaly droze¢ od 2011 roku, a wigc w calym okresie ana-
lizy. Dodatkowo coraz czesciej pojawiajace sie obawy o kondycje chinskiej gospo-
darki i widmo kolejnego kryzysu wywotaly silng presje na przecene surowcow.
To spowodowalo wzrost zmiennosci pojawiajacy si¢ szczegdlnie w tym sektorze.

Tabela 1. Statystyki opisowe analizowanych szeregdéw czasowych

Banki -7,78| 7,09| -2,17| 2,22| -0,01| -0,01| 2,03| 1,43| -0,40| 3,31
Budownictwo| -8,38| 4,81| -2,19| 1,90| -0,04| 0,03| 1,78| 1,33| -0,95| 4,72
Chemia -10,38| 7,77| -2,49| 2,69| 0,07| 0,08| 291| 1,71| -0,48| 3,48

Energetyka | -6,72| 6,19| -2,16| 2,11| -0,03| -0,05| 1,85| 1,36 -0,31| 2,47
Informatyka | -6,38| 4,556| -1,90| 1,84| 0,02| 006| 1,41| 1,09| -0,51| 3,22

Media -6,84| 549| -228| 221| 001| 0,00 1,97 1,40| -0,18| 1,40
Paliwa -8,69| 574| -2,41| 247| 002| 0,00 248 157| -032| 2,33
Spozywczy |-11,84| 575| -2,33| 2,27| -0,03| 0,01| 222| 149| -0,53| 4,47
Surowce -16,06 | 9,11| -3,43| 2,99| -0,07| 0,07| 4,24| 2,06| -0,90| 5,29
Telekom. -2820| 7,57| -2,23| 2,07| -0,04| -0,01| 2,70| 1,64| -4,52| 72,50

Zrédto: opracowanie wtasne.
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4. Wyniki badan empirycznych

Zalezno$¢ asymptotyczna to powigzania jedynie wartosci ekstremalnych sze-
regéw czasowych. Wykres tych zaleznosci dla czterech wybranych par indeksow
przedstawia rysunek 1. Dos¢ tatwo mozna na jego podstawie stwierdzi¢ istnie-
nie zaleznosci ekstremalnej na pierwszym wykresie (WIG-energia-WIG-banki)
i brak takich powiazan na wykresie czwartym (WIG-surowce-WIG-media).

Wyniki badan przedstawiono w tabeli 2. Liczba wspolnych przekroczen przy-
jetej wartosci progowej, poza sporadycznymi przypadkami, jest wigksza dla lewe-
go ogona rozkladu dwuwymiarowego niz dla prawego. To sugeruje, ze zaleznos¢
ekstremalnych spadkéw i wzrostéw rézni sig istotnie i ekstremalne spadki poja-
wiajg si¢ wspdlnie znacznie czgsciej niz ekstremalne wzrosty. Oszacowania wspot-
czynnika korelacji oraz miar y i y umieszczono w kolejnych kolumnach tabeli 2.
Zgodnie z opisang wczesniej procedura, obliczenia zaleznosci asymptotycznej
przedstawiamy jedynie wtedy, gdy w wyniku testowania statystycznego nie byto
podstaw do odrzucenia hipotezy, ze y = 1. W tej sytuacji warto$¢ y okresla site za-
leznosci ekstremalnej. Przypomnijmy, ze we wszystkich obliczeniach przyjeto ar-
bitralnie warto$¢ progowa u na poziomie kwantyla rzedu 5% i 95%, odpowiednio
dla spadkéw i wzrostow. Z racji stosunkowo matej proby wyzsze poziomy progu
u generuja duza wariancje estymatorow i bardzo szerokie przedzialy ufnosci.

Na 45 par indeksow jedynie w 11 przypadkach istnieje istotna statystycznie
zaleznos$¢ asymptotyczna dodatnich stép zwrotu, z czego az 5 przypadkow do-
tyczy sektora paliwowego. Ceny paliw to jeden z najwazniejszych wskaznikow
dla inwestorow w ostatnich latach. Wzrosty kurséw paliw, szczegdlnie te znacza-
ce, byly w tym okresie pozytywnym impulsem dla inwestoréw réwniez na in-
nych rynkach. Zupelnie odmienny wynik otrzymano dla ekstremalnych zwrotéw
uyjemnych. Jedynie w 9 przypadkach brak jest istotnej zaleznosci asymptotycz-
nej, z czego az 7 przypadkow dotyczy zaleznosci sektora telekomunikacyjnego.
Asymptotyczna zalezno$¢ finansowych szeregéw czasowych jest wiec typowa ich
wlasnoscia, jesli rozwazamy lewe ogony rozkladéw dwuwymiarowych. Z kolei
jednoczesne ekstremalne dodatnie stopy zwrotu pojawiajg si¢ relatywnie rzadko.
Wspolne pojawianie si¢ ekstremalnych strat na pozycjach dtugich i relatywnie
rzadkie pojawianie si¢ jednoczesnych ekstremalnych zyskow swiadczy o wyraz-
nej asymetrii ekstremalnie wysokich zyskéw i strat na rynkach akcji. Podobne
wnioski formuluja Chollete, de le Penia i Lu (2009), ktérzy na podstawie 26 par
indeksow gietdowych, z wykorzystaniem tej samej metody, dokumentuja istnie-
nie zaleznosci asymptotycznej w lewych ogonach rozktadu i bardzo sporadycznie
wystepujaca zalezno$¢ w prawych ogonach. Réwniez z badan Echausta (2014)
przeprowadzonych na rynku kontraktéw futures w Polsce plyng podobne wnio-
ski. Jedynie 3 z 21 badanych par kontraktéw futures byly asymptotycznie zalez-
ne w lewych ogonach, podczas gdy ujemne ekstremalne wartosci, z wyjatkiem
7 przypadkow, byly istotnie zalezne.
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Rysunek 1. Zaleznos$ci pomiedzy wybranymi parami indekséw branzowych
i wspolne przekroczenia kwantyli rzedu 0,05 0,95
Zrédto: opracowanie wtasne.

Przyjrzyjmy sie jeszcze sile tych zaleznosci. Najwyzsza zalezno$¢ asymptotyczng
(najwyzsze ) odnotujemy dla powiazan sektora bankowego z pozostalymi. Sektor
ten ma kluczowe znaczenie na GPW w Warszawie, czgsto wyznaczajac kierunek
ruchu na calej gieldzie. Najwyzsza zalezno$¢ asymptotyczna istnieje w lewym ogo-
nie rozktadu pomiedzy tym sektorem a sektorem paliw i surowcow (y = 0,44) oraz
sektorem budownictwa (y = 0,41). Wyjasni¢ mozna to problemami branzy su-
rowcowej ze splatg zaciggnietych w bankach dlugéw wobec taniejacych surowcow.
Powigzanie bankéw z budownictwem jest dos¢ naturalne. Maja one duzy udzial
we wsparciu tego sektora poprzez finansowanie inwestycji. Wiekszos¢ informacji,
szczegllnie tych negatywnych, na temat tych sektoréw znajduje odzwierciedlenie
réwniez w kursach bankéw. Dla pozostalych par indeksow zaleznosci asympto-
tyczne sg na podobnym poziomie, $rednio 0,33.
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Warto jeszcze zwroci¢ uwage na poréwnanie warto$ci wspdltczynnika korela-
¢ji i miary zaleznosci asymptotycznej. Wspolczynnik korelacji najwyzsze wartosci
wskazuje dla indeksu WIG Banku z pozostalymi, a wigc podobnie jak miara y.
W przypadkach par o niskich wartosciach korelacji brak jest statystycznie istotnej
zalezno$ci warto$ci ekstremalnych zwrotéw. Mozna wigc przypuszczac, ze wysoki
(niski) poziom zaleznosci liniowych przeklada si¢ na wysoki (niski) poziom zalez-
nosci asymptotycznej. Jednak zalezno$¢ asymptotyczna moze wystepowac tylko
w jednym, najprawdopodobniej lewym ogonie rozkladu dwuwymiarowego. Przy-
kladem s3 m.in. pary WIG-banki-WIG-media oraz WIG-banki-WIG-paliwa
ze wspolczynnikiem korelacji, odpowiednio, 0,46 i 0,56 oraz brakiem zaleznosci
W prawym ogonie. A wiec na podstawie miary y otrzymujemy zaséb informacji,
ktdry nie jest osiggalny na podstawie wspolczynnika korelacji.

Tabela 2. Liczba wspolnych przekroczen wartosci progowej, wspétczynnik korelacji i miary
zaleznosci asymptotycznej

Liczba
przekroczen Ws p6{czyr3'nik Lewy Prawy
- korelacji — —

Para indeksowa Lewy [Prawy X X X X
banki-budownictwo 21 10 0,48 0,65 | 0,41 | 0,13 -
banki-chemia 24 16 0,50 0,84 | 0,39 | 0,65 | 0,33
banki-energetyka 16 22 0,57 0,97 | 0,39 | 0,75 | 0,41
banki-informatyka 14 21 0,53 0,98 | 0,38 | 0,73 | 0,33
banki-media 22 14 0,46 0,37 | 0,38 | 0,31 -
banki-paliwa 26 19 0,56 0,91 | 0,44 | 0,60 -
banki-spozywczy 19 | 14 0,42 0,83 | 0,33 | 0,44 | -
banki-surowce 23 23 0,56 0,65 | 0,44 | 0,55 -
banki-telekomunikacja 10 10 0,29 0,42 - 0,14 -
budownictwo-chemia 20 14 0,44 0,90 | 0,37 |-0,11 -
budownictwo-energetyka 19 10 0,37 0,79 | 0,33 | 0,29 -
budownictwo-informatyka 25 10 0,44 1,06 | 0,39 | 0,30 -
budownictwo-media 22 17 0,44 0,89 | 0,34 | 0,54 -
budownictwo-paliwa 21 14 0,41 0,98 | 0,35 | 0,61 | 0,26
budownictwo-spozywczy 16 12 0,40 0,74 | 0,36 | 0,31 -
budownictwo-surowce 14 11 0,41 0,56 | 0,35 | 0,32 -
budownictwo-telekomunikacja | 12 9 0,20 0,47 - 0,20 -
chemia-energetyka 18 16 0,42 0,82 | 0,32 | 0,46 -
chemia-informatyka 19 15 0,42 1,05 | 0,34 | 0,63 | 0,26
chemia-media 18 13 0,44 0,82 | 0,36 | 0,48 -
chemia-paliwa 17 17 0,49 0,90 | 0,34 | 0,78 | 0,30
chemia-spozywczy 14 11 0,36 0,97 | 0,27 | 0,46 -
chemia-surowce 21 11 0,45 0,74 | 0,35 | 0,39 -
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Liczba .
przekroczen Wspolczyr!‘nik Lewy Prawy
- korelacji — -

Para indeksowa Lewy [Prawy X X X X
chemia-telekomunikacja 11 11 0,23 0,50 - 0,34 -
energetyka-informatyka 19 14 0,46 0,92 | 0,33 | 0,31 -
energetyka-media 18 13 0,39 0,99 | 0,31 | 0,30 -
energetyka-paliwa 22 18 0,48 0,92 | 0,36 | 0,60 -
energetyka-spozywczy 18 9 0,35 0,94 | 0,30 | 0,30 -
energetyka-surowce 20 19 0,46 0,71 | 0,37 | 0,57 -
energetyka-telekomunikacja 10 18 0,30 0,49 - 0,62 | 0,32
informatyka-media 20 16 0,41 0,82 | 0,34 | 0,54 -
informatyka-paliwa 22 14 0,46 1,29 | 0,31 | 0,57 -
informatyka-spozywczy 17 19 0,39 0,79 | 0,34 | 0,73 | 0,29
informatyka-surowce 16 15 0,42 0,65 | 0,34 | 0,57 -
informatyka-telekomunikacja 11 10 0,21 0,60 - 0,26 -
media-paliwa 19 14 0,41 0,86 | 0,31 | 0,76 | 0,28
media-spozywczy 20 | 17 0,39 0,77 | 0,36 | 0,52 | -
media-surowce 18 20 0,41 0,59 - 0,49 -
media-telekomunikacja 14 10 0,25 0,61 | 0,29 | 0,34 -
paliwa-spozywczy 20 16 0,41 1,00 | 0,30 | 0,66 | 0,30
paliwa-surowce 21 20 0,50 0,85 | 0,34 | 0,65 | 0,38
paliwa-telekomunikacja 13 9 0,24 0,62 | 0,28 | 0,23 -
SPOZywCzy-surowce 16 15 0,39 0,56 - 0,31 -
spozywczy-telekomunikacja 13 8 0,21 0,57 - 0,40 -
surowce-telekomunikacja 10 9 0,22 0,34 - 0,39 -

Zrédto: obliczenia wtasne.

5. Podsumowanie

W pracy podjeto rozwazania na temat zalezno$ci asymptotycznej stop zwrotu.
Badaniom poddano indeksy sektorowe notowane na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie w latach 2011-2016. Do pomiaru wspotzaleznosci wyko-
rzystano nieparametryczny estymator zaleznosci w ogonie rozktadu dwuwymia-
rowego wywodzacy si¢ z teorii wartoéci ekstremalnych. Wyniki badan wskazuja,
ze indeksy sektorowe, poza sektorem paliwowym, wykazuja w wigkszo$ci przy-
padkéw brak zaleznosci asymptotycznej dodatnich stop zwrotu, podczas gdy
ekstremalne ujemne stopy zwrotu, poza sektorem telekomunikacyjnym, charak-
teryzuja sie istotng zaleznos$cig asymptotyczng. Oznacza to, Ze duze wzrosty cen
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akcji pochodzacych z roznych sektoréw gospodarki nie wystepuja jednoczesnie,
podczas gdy ekstremalne spadki kurséw akeji sg ze soba powigzane. Ekstremal-
ne ujemne wartosci zwrotéw maja wigc tendencje do grupowania, co oznacza,
ze wplyw negatywnych informacji z jednego sektora jest odzwierciedlony réwniez
w innych sektorach. Zostaje wowczas zachwiana efektywnos¢ dywersyfikacji port-
fela jako sposobu zapewnienia sobie systematycznych zyskéw, niezaleznie od sytu-
acji panujacej na rynkach finansowych.

Bibliografia

Beirlant J., Goegebeur Y., Segers J., Teugels J. (2004), Statistics of Extremes. Theory and Applications,
Wiley, England.

Coles S.G. (2001), An Introduction to Statistical Modeling of Extreme Values, Springer, London.

Coles S.G., Heffernan J., Tawn J.A. (1999), Dependence Measures for Extreme Value Analyses, Extre-
mes, 3, p. 5-38.

Chollete L., de le Pefia V., Lu C.C. (2009), International Diversification: An Extreme Value Approach,
Journal of Banking & Finance, 36(3), p. 871-885.

Echaust K. (2014), Ryzyzko zdarze# ekstremalnych na rynku kontraktow futures w Polsce, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Embrechts P, Kliippelberg C., Mikosch T. (1997), Modelling Extremal Events for Insurance and Fi-
nance, Application of Mathematics, Springer, New York.

Embrechts P, McNeil A., Strautman D. (2002), Correlation and Dependency in Risk Management:
Properties and Pitfalls, [in:] M.A.H. Dempser, Risk Management: Value at Risk and Beyond, Cam-
bridge University Press.

Fama E. (1965), The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business, 38, p. 34-105.

Ledford A.W, Tawn J.A. (1996), Statistics for near independence in multivariate extreme values, Bio-
metrica, 83, p. 169-187.

Nelesen B.R. (2006), An Introduction to Copulas, Springer, New York.

Mandelbrot B. (1963), The Variation of Certain Speculative Prices, Journal of Business, 36, p. 394-419.

Poon S.H., Rockinger M., Tawn J. (2003), Modelling Extreme-Value Dependence in International Stock
Markets, Statistica Sinica, 13, p. 929-953.

Rachev S. (2003), Handbook of Heavy-tailed Distributions in Finance, North Holland.

Sibuya M. (1960), Bivariate Extreme Statistics I, Ann. Inst. Statist. Math., 11, p. 195-210.

ZALEZNOSC ASYMPTOTYCZNA INDEKSOW SEKTOROWYCH
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Streszczenie

Modelowanie zaleznosci miedzy instrumentami finansowymi jest podstawowym zadaniem in-
westorow w procesie pomiaru ryzyka i konstrukeji ich portfeli. Wiekszo$¢ z nich koncentruje si¢
na wspotczynniku korelacji jako podstawowej mierze zaleznosci. Nie jest on jednak wlasciwg miara,
gdy analizowana jest zalezno§¢ pomigdzy ekstremalnymi zmianami cen na rynkach finansowych.
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Praca zawiera wyniki badan nad zaleznoécig asymptotyczna dziesieciu indekséw branzowych no-
towanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2011-2016. Jako narzedzie
badawcze wykorzystano nieparametryczny estymator wspotczynnika zaleznosci w ogonie rozktadu
dwuwymiarowego. Wyniki badan wskazuja, ze indeksy sektorowe poza sektorem paliwowym wyka-
zuja w wiekszoéci przypadkow brak zalezno$ci asymptotycznej dodatnich stép zwrotu, podczas gdy
ekstremalne ujemne stopy zwrotu, poza sektorem telekomunikacyjnym, charakteryzuja sie istotna
zalezno$ciag asymptotyczna.

Stowa kluczowe: zaleznos$¢ asymptotyczna, wartosci ekstremalne, ogony rozktadu, indeksy sek-
torowe GPW

ASYMPTOTIC DEPENDENCE OF SECTOR INDICES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The modeling of the dependence between financial instruments is a fundamental task
for investors in the process of risk measurement and creating their portfolios. Most of them focus
on the correlation coefficient as a basic measure of the dependence. But it is not the suitable measure
when the dependence between extreme price movements on the financial markets is analyzed.
The work contains the empirical results concerning the asymptotic dependence of ten sector indices
listed on the Warsaw Stock Exchange in the period of 2011-2016. As a research tool the nonparametric
estimator of tail dependence followed from Extreme Value Theory is used. The results indicate
that sector indices, excluding the fuel sector, are asymptotically independent when the right tails
of bivariate distributions are considered, and it is documented here, that statistically significant
asymptotic dependence exists when extreme negative returns are taken into account.

Keywords: asymptotic dependence, extreme returns, fat tails, stock market sector indices



