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1. Wprowadzenie

Zgodnie z powszechnie przyjetym pogladem, ceny akcji danej spotki odzwier-
ciedlaja opinie inwestoréw na temat jej przyszlej sytuacji. Poglady te sa oparte na
dostepnej informacji dotyczacej analizowanej spotki. Nowa informacja naplywa-
jaca na rynek powoduje rewizje oczekiwan inwestor6éw i staje sie glownym zro-
dlem zmian cen.

Przyjmuje sie, ze ceny mogg takze nie reagowac na nowa informacje, ponie-
waz zwykle inwestorzy r6znie interpretuja te sama informacje. Czesto jedni in-
westorzy oceniaja dang informacje jako dobra, podczas gdy inni interpretuja ja
zdecydowanie negatywnie. Mozna stad wysnué wniosek, ze zmiany cen sa usred-
nionymi skutkami naptywu nowych informacji na rynek.

Tak jak ceny, rowniez wielko$¢ obrotow reaguje na nowe informacje naply-
wajace na rynek. Inaczej jednak niz w przypadku cen zmiana oczekiwan inwe-
storow prowadzi zawsze do wzrostu obrotéw, bo zmiana wielkoSci obrotow jest
sumg reakcji inwestoréw na nowe informacje.

Analiza lacznego zachowania cen i wielkoSci obrotéw pozwala na lepsze po-
znanie mikrostruktury rynku akcji. Ma to takze wplyw na badania m.in. nad opcjami
i kontraktami futures.
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Odpowiedz na pytanie, czy znajomoé¢ jednej zmiennej finansowej np. zmien-
noéci stop zwrotu moze poprawi¢ krotkoterminowe prognozy innych zmiennych
finansowych jest wazna zaré6wno dla ekonometryka, jak i przede wszystkim
uczestnikéw rynku [1], [5], [6]. Dlatego w ostatnich latach roénie iloé¢ prac po-
Swieconych zalezno$ciom pomiedzy zmiennymi finansowymi a przede wszystkim
stopami zwrotu, ich zmienno$cig i wielkoScia obrotow.

Wiekszo$¢ badaczy skupila sie na analizie zaleznoSci rownoczesnych (por.
[9], [11], [13], [14], [15], [16], [18], [19], [20], [20], [21], [24], [25]). W literaturze
przedmiotu ustalono wystepowanie na niektérych rynkach zaleznoéci roéwnocze-
snych pomiedzy wielkoScia obrotéw a zmienno$cia stdop zwrotu. W niektérych
pracach jak np. w [9], [16] i [17] wskazano na zwigzki robwnoczesne pomiedzy
stopami zwrotu a wielko$cia obrotow.

W pracy [12] zajeto sie zwigzkami dynamicznymi, przyczynowymi w sen-
sie Grangera. Z badan empirycznych przedstawionych w tej pracy wynika istot-
na obustronna przyczynowo$¢é pomiedzy stopami zwrotu i wielkoécig obrotow.
W pracy o empirycznym charakterze Chordia et al. [4] podkreslili, ze w wypadku
akcji o wysokim wolumenie obrotow, obserwuje sie szybka odpowiedZ rynku na
nadchodzacg informacje. Poza wymienionymi pracami, koncentrujacymi sie na za-
lezno$ciach rownoczesnych badZ dynamicznych na rynkach krajowych Lee i Rui
[19] zajeli sie badaniem zwigzkoéw dynamicznych pomiedzy zmiennymi finansowy-
mi z trzech najwiekszych na $§wiecie rynkow akcji, to jest amerykanskiego, brytyj-
skiego i japonskiego. Autorzy stwierdzili dominujaca role rynku amerykanskiego.

W literaturze przedmiotu przewazaja prace podajace wyniki badan zalezno$-
ci rownoczesnych i przyczynowych pomiedzy indeksami. Celem tego artykulu jest
przedstawienie wynikoéw badan przyczynowos$ci w sensie Grangera oraz zalezno-
Sci rownoczesnych za pomocg kopul pomiedzy zmiennymi finansowymi dla wy-
branych spélek niemieckich, notowanych w indeksie DAX. Autorzy wybrali duze
spolki, ktore przez dlugi czas nalezaly do DAX.

W badaniach wykazano istnienie zalezno$ci rownoczesnych pomiedzy sto-
pami zwrotu, ich zmienno$cia i wielkoScia obrotéw oraz podano wyniki badan
przyczynowosci miedzy tymi zmiennymi.

Pozostala cze$¢é artykulu zawiera opis metodologii i danych (rozdzialy 2 i 3).
W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki badan empirycznych, a w rozdziale
piatym sformulowano wnioski.

2. Metodologia
Do badania zaleznoéci rownoczesnych zastosowano teorie kopul. Przyczynowosé,

czyli zaleznoéci dynamiczne byly badane za pomoca liniowych i nieliniowych testow
przyczynowosci. Najpierw przedstawimy kréotko podstawowe pojecia z zakresu kopul.
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2.1. Kopule jako miary zalezno$ci

Korelacja jako miara zaleznoSci wykazuje istotne braki. Zmienne, dla ktorych
liczymy korelacje musza mie¢ skoficzong wariancje. W przeciwnym wypadku ko-
relacji liniowej nie da sie zdefiniowac. Ta okoliczno$c¢ rodzi problemy szczego6lnie
wtedy, kiedy analizujemy zaleznoSci w tzw. grubych ogonach. Poza tym dobrze
znany jest fakt, iz z niezalezno$ci dwoch zmiennych losowych wynika ich niesko-
relowanie. Implikacja odwrotna na og6l nie jest prawdziwa. Tylko w wypadku
rozkladu normalnego, niezaleznoé¢ jest rownowazna nieskorelowaniu. Liniowy
wspotezynnik korelacji nie spelnia innego aksjomatu dobrze zdefiniowanej miary,
a mianowicie nie jest niezmienniczy ze wzgledu na monotoniczne transforma-
cje jednej ze zmiennych, dla ktérych obliczamy wspdélczynnik korelacji. Poza tym
wspolczynnik korelacji nie jest miara odporng zalezno$ci dwoch zmiennych loso-
wych. Oznacza to, ze pojedyncza (,odstajgca”) obserwacja moze mie¢ dowolnie
duzy wplyw na liniowy wspolezynnik korelacji.

Powazne nieporozumienia moga wynikna¢ przy stosowaniu liniowego wspol-
czynnika korelacji w procesie konstrukeji optymalnego portfela. Brak korelacji
pomiedzy dwoma rynkami moze sklaniaé¢ inwestoré6w do budowy portfela z akeji
firm dzialajacych na obu rynkach. Inwestor moze sadzié, ze w ten sposoéb zdy-
wersyfikowal portfel i w istotny sposéb zmniejszyl swoje ryzyko. Tymczasem jak
wynika z obserwacji, mimo matej korelacji lub nawet braku korelacji miedzy ryn-
kami akcji, kryzysy na gieldach wybuchajg zwykle rownoczeénie.

Lepsza miarg zalezno$ci od korelacji bezwarunkowej jest korelacja warunko-
wa. Powszechnie wiadomo, ze korelacje warunkowe wyliczane przy réznych wa-
runkach réznia sie istotnie. Dane empiryczne potwierdzaja, ze korelacje warun-
kowe wyliczone przy warunku duzych zmian cen lub wielko$ci obrotow sa wyzsze
niz przy warunku matych ruchéw cen lub wielkosci obrotow.

W literaturze zagranicznej efekt ten nazywa sie ,correlation breakdown”.
Z tego wlasnie powodu nawet warunkowy wspoélczynnik korelacji liniowej nie
odzwierciedla w sposob wlasciwy stopnia rzeczywistej zaleznosci. Powodem jest
to, ze nawet w wypadku rozktadu normalnego wspélczynnik korelacji jest wyzszy
w fazie turbulencji na gieldzie niz w fazie stabilizacji.

Reasumujge, chociaz wspolezynnik korelacji warunkowej dostarcza wiecej
informacji niz wspolczynnik korelacji bezwarunkowej, to jednak musi by¢ in-
terpretowany z duzg ostrozno$cia. Wyniki obliczefi moga bowiem dawaé bledne
wskazéwki inwestorom.

Gléwnym powodem blednych wskazan wspotezynnika korelacji jest to, ze nie
uwzglednia on struktury zalezno$ci pomiedzy zmiennymi losowymi, w szczegdl-
nosci zalezno$ci w tzw. prawym oraz lewym ogonie rozkltadéw. Dlatego coraz cze-
Sciej sa wykorzystywane do pomiaru zaleznoSci miedzy zmiennymi finansowymi
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kopule. Kopula jest wielowymiarowa dystrybuanta z jednostajnymi na przedzia-
le [0,1] rozkladami brzegowymi. Scisla definicje kopuli mozna znalezé np. w [2],
[7]1, [8], [10], [22], [23]. Tam tez sg opisane wszelkie wlasnoéci kopuli.

Ograniczymy sie tylko do podania podstawowego twierdzenia w teorii kopul
sformulowanego przez Sklara:

Twierdzenie 1. Niech H bedzie tqcznq dystrybuantq z rozktadami brzegowymi
F, i F,. Wtedy istnieje kopula C taka, ze dla wszystkich x,1x, w R

H(xnxz) = C(E (x1)aF2 (x2))- (@)

Jesli F, 1 F, sq ciggle, to kopula C jest jedyna; w przeciwnym wypadku, C jest
jednoznacznie wyznaczona na brzegach RanF, x RanF, . I na odwrot, jesli C jest
kopulq oraz F, i F, sq dystrybuantami brzegowymi, to funkcja H zdefiniowana
wyzej jest gczng dystrybuantq z brzegami F, oraz F,.

Charakteryzacja 1. Niech H bedzie dystrybuantq o brzegach F,i F, oraz niech
C bedzie kopulq. Wtedy dla wszystkich (uy, u,) z [0,1]* zachodzi

Clu,u,) = H(F (W), F.' (),

gdzie: F;' jest odpowiednim kwantylem.

W literaturze wymienia sie trzy specjalne typy kopul. Kopule I1(uy, u,) = u,,u, na-
zywa sie kopula niezaleznoéci. Funkcje W(uy, u,) = max(u; + u,— 1, 0) i M(uy, u,) =
= min (u,,u,) s3 nazywane ograniczeniami Frécheta-Hoeffdinga. Reprezentuja
one odpowiednio doskonalg ujemng i doskonala dodatnig zalezno§é. Zatem dla
kazdej kopuli C zachodzi podwéjna nier6wnoéc okre$lona za pomoca twierdzenia:

Twierdzenie 2. Niech C bedzie kopulq. Wowczas dla wszystkich u,, u, z prze-
dziatu [0,1] zachodzi:

W(u,,u,) <C(u,,u,) < M(u,,u,).

Za pomocg kopul mozna modelowac zalezno$ci w ogonach rozktadéw. Za-
lezno$ci w prawym i lewym ogonie sa mierzone za pomoca wskaznikéw poda-
nych nizej.

Definicja 2. Jesli istnieje dla dwuwymiarowej kopuli C granica

lim 1-2u+C(u,u)

ul1 1-u

= >\U’
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to C wykazuje zalezno$¢ w prawym (goérnym) ogonie, gdy Ay € (0,1] i niezalez-
no$¢, gdy Ay = 0.
Jesli dwuwymiarowa kopula C spelnia warunek

lim _C(u,u)

ulo u

:}\L’

to dla A; € (0,1] ma miejsce w lewym (dolnym) ogonie zalezno§¢ dwbch zmien-
nych losowych, zas dla A;, = 0 zmienne losowe sg niezalezne w lewym ogonie.

Podstawowa klase kopul stanowia tzw. kopule eliptyczne, do ktérych naleza kopu-
la Gaussa oraz t-kopula (zmienne losowe maja dwuwymiarowe rozklady Gaussa
i t-Studenta). Sa one uzywane do modelowania zalezno$ci, gdy wystepuje syme-
tria zaleznoéci w ogonach rozkladéw. Bardziej przydatne sa (stosowane w tym
artykule) tzw. kopule Archimedesa uwzgledniajace ewentualny brak symetrii za-
leznoSci w ogonach. Osobna klase stanowi kopula Placketta. Kopule Archimedesa
bazuja na pojeciu funkcji pseudoodwrotnej:

Definicja 3. Niech bedzie dana funkcja ciggla i silnie malejqca z przedziatu

[0, 1] do [0, <], taka, ze ¢(1) = 0. Funkcjq pseudoodwrotng do ¢ nazywamy
Sfunkcje @[—1] : [0, =] —[0,1] danq przez

ol = ¢'(t), o<t<qg(0) @
0 @(0)<t<oo.

Twierdzenie 3. Niech ¢ bedzie funkcjq pseudoodwrotnq. Niech
C: [0,1]*> —[0,1] bedzie funkcjq danq przez

Clu, 1) = ) + 9(us)). 3)
C jest kopula wtedy i tylko wtedy, gdy ¢ jest wypukla.

Funkcja @ jest nazywana generatorem kopuli. Jesli ¢(1) = - (ma to miejsce gdy
@™ = @_,), to funkcja @ jest nazywana écistym generatorem, a kopula $cisla kopula.

Poza zsymmertyzowana kopulg Joe-Claytona [23] wszystkie kopule zasto-
sowane w tym artykule sg kopulami jednoparametrycznymi. Wiecej szczegblow
dotyczacych kopul wykorzystanych w obliczeniach (definicje, zakres parametrow,
wspolczynniki zalezno$ci w ogonach) mozna znalez¢ w Nelsen [22].
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2.2, Przyczynowos¢ w sensie Grangera

Do analizy zwigzkéw dynamicznych pomiedzy zmiennymi finansowymi wy-
korzystujemy pojecie przyczynowosci. Pojecie to wywodzi sie z filozofii i jest
obecnie uzywane w: fizyce, naukach inzynierskich, biologii i medycynie, psycho-
logii, religii, kosmologii oraz statystyce, ekonometrii i socjologii. Dla potrzeb tych
ostatnich dziedzin $cisla definicje i testy przyczynowosci sformulowal Granger
[12]. Jego definicja pozwala sprawdza¢ hipoteze, ze jedna zmienna jest przyczy-
na drugie;j.

Mowimy, ze zmienna Y jest przyczyna (ang. Granger cause) w sensie Gran-
gera zmiennej X (co zapisujemy Y —9¢— X), gdy znajomo$é przeszlych warto$ci
Y moze poprawi¢ krotkoterminowe prognozy biezacej i przyszlych wartosci X,
pod warunkiem, ze wszystkie inne informacje pozostaja niezmienione (ceteris
paribus).

Testy przyczynowosci uzyte w pracy oparte sa na wektorowym modelu auto-
regresji. W modelu tym zaklada sie stacjonarno$¢ zmiennych.

Dlatego na wstepie badan przetestowano stacjonarno$é stop zwrotu, zmien-
nosci stop zwrotu i wielko$ci obrotow. Zastosowano test ADF, a takze sprawdzono
istnienie trendu liniowego i nieliniowego w szeregach czasowych wymienionych
zmiennych [3].

Test ADF wykazal, ze szeregi stop zwrotu i wielkoSci obrotéw wybranych do
badania spolek s stacjonarne.

W celu przetestowania przyczynowosci wyestymowano za pomocg MNK pa-
rametry modelu VAR o postaci:

k k
Y =Uo + Zao,jytfj + zbo,jxt—j +&» (4)
Jj=1 j=1
k k
X =+ DX+ D by + 6 )

Jj=1 Jj=1

Dla kazdej sp6lki parametry opdznien byly szacowane za pomoca kryteriow
automatycznych AIC, BIC oraz testéw ilorazu wiarygodno$ci. Sprawdzano tez au-
tokorelacje reszt.

Sprawdzano hipoteze zerowa, ze b, (b,;), gdzie j = 1,..., k s3 wszystkie rowne
zero. Jesli hipoteza zerowa musiala by¢ odrzucona na typowym poziomie istot-
noéci, to przyjmowano istnienie istotnej statystycznie przyczynowosci od X (Y)
do Y (X).

Aby przetestowa¢ hipoteze zerowa stosowano test F:

_SSEO—SSE_N—2k—1 (6)

F ’
SSE k
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gdzie: SSE, — to suma kwadratéw reszt modelu z restrykcjami, tzn. gdy b, =
=bps=...=box=0(by;=b,=...= by =0),
SSE — suma kwadratéw reszt modelu bez restrykc;ji,
N - liczba obserwacji.

Statystyka (6) ma — przy zalozeniu prawdziwo$ci hipotezy zerowej — rozklad
F-Snedecora Fishera o k stopniach swobody w liczniku oraz N —2k — 1 stopniach
swobody w mianowniku.

3. Dane

Zbior danych obejmuje szeregi czasowe stdép zwrotu wyliczone na podsta-
wie cen zamkniecia i wielko$ci obrotéw wybranych spoélek niemieckich, wcho-
dzacych w sklad indeksu DAX charakteryzujacego gielde frankfurcka. DAX
opisuje zachowanie 30 najwiekszych spolek niemieckich ze wzgledu na warto§é
ksiegowa i kapitalizacje rynkowa. W pracy skoncentrowano sie na spoéltkach
z DAX, poniewaz handel nimi jest najbardziej intensywny. To pozwolilo unik-
naé niedostatkdéw z powodu matej pltynnosci, ktére moglyby wplyna¢ na wyniki
obliczen.

Dane uzyskano z bazy danych Reutersa. Dane te sprawdzono i skorygowano,
uwzgledniajac dywidendy i podziaty akcji (splity).

W analizie zostaly wykorzystane ciagte (logarytmiczne) stopy zwrotu. Jako
wielko§é obrotow przyjeto liczbe akeji, ktére zmienity wlasciciela. W obliczeniach
wykorzystano logarytmy tak zdefiniowanych obrotéw. Jako aproksymacje zmien-
nosci stop zwrotu — przyjeto ich moduly (inna mozliwo$¢ to przyjecie w tym cha-
rakterze kwadratow stop zwrotu — wyniki w obu wypadkach sa jednak bardzo
podobne).

Inaczej niz w przypadku stop zwrotu, wielko§¢ obrotéw charakteryzuje
zmienng w czasie Srednig. Dlatego najpierw usunieto trend z szeregu czasowego
wielkoS$ci obrotow.

4. Wyniki badan empirycznych

W tabeli 1 zamieszczamy podstawowe statystyki opisowe analizowanych sze-
regow czasowych (przez kurtoze oznaczamy nadwyzke kurtozy ponad 3, bo tyle
wynosi kurtoza standaryzowanego rozkladu normalnego).
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Tabela 1
Statystyki opisowe szeregéw czasowych wybranych spotek z DAX

Srednia M‘::lia- ;)tgfll:l Kurtoza Snl:)o;é_ Min. | Maks.

“ log-ret 0,0001 | 0,0000 | 0,0218 | 5,4545 | -0,0563 | -0,1514 | 0,1341
E volatility | 0,0152 | 0,0107 | 0,0157 | 11,6276 2,7156 | 0,0000 | 0,1514
< log-vol | 13,6488 | 13,5891 | 1,2122 | -1,1139 | -0,0427 | 10,1610 | 16,6142
3 log-ret | 0,0003| 0,0001 | 0,0202 | 26,1326 | 0,8808 | -0,1941 | 0,3301
§= volatility | 0,0138 | 0,0099 | 0,0147 | 74,2251 | 5,1509 | 0,0000 | 0,3301
log-vol | 14,6876 | 14,6721 | 0,7022 | 0,8666 | -0,0223 | 9,2103 | 17,4025
log-ret | 0,0003 | 0,0003 | 0,0207| 3,3603 | 0,0320 | -0,1207 | 0,1283

% volatility | 0,0146 | 0,0102 | 0,0146 | 6,8710 2,1379 | 0,0000 | 0,1283
log-vol | 14,2456 | 14,2888 | 0,6683 | 0,4594 | -0,1983 | 11,7702 | 17,1775

N log-ret | 0,0001| 0,0003 | 0,0209 | 5,3840 | 0,108 | -0,1330 | 0,1544
ég volatility | 0,0143 | 0,0098 | 0,0152 | 10,7485 2,6118 | 0,0000 | 0,1544
S log-vol | 14,4183 | 14,4013 | 0,8284 | -0,2819 | 0,1022 | 11,7727 | 17,3802
log-ret | 0,0002 | 0,0000 | 0,0178 | 3,8224 | 0,0720 | -0,1433 | 0,1105

g volatility | 0,0127 | 0,0088 | 0,0125 | 8,7889 2,2106 | 0,0000 | 0,1433
log-vol | 12,3178 | 12,4872 | 1,1228 | 0,2178 | -0,5152 | 6,9651 | 15,3947

s log-ret | 0,0002 | 0,0000 | 0,0217 | 4,6205 | -0,0017 | -0,1641 | 0,1568
;::“ volatility | 0,0154 | 0,0110 | 0,0153 | 11,1309 | 2,4296 | 0,0000 | 0,1641
3 log-vol | 14,1369 | 14,2632 | 1,0149 | 0,0830 | -0,5541 | 9,6777 | 16,5599
2 log-ret | 0,0004 | 0,0005 | 0,0217 | 3,9632 | 0,0990 | -0,1244 | 0,1616
% volatility | 0,0151| 0,0101| 0,0156 | 7,8654 | 2,2478 | 0,0000| 0,1616
2 log-vol | 15,1150 | 15,1500 | 0,5890 | 0,1984 | -0,0564 | 12,8347 | 17,4302
a log-ret | -0,0001 | -0,0005 | 0,0213 | 5,9333 | 0,0830 | -0,1845| 0,1446
% volatility | 0,0147 | 0,0100 | 0,0154 | 12,9390 | 2,6987 | 0,0000 | 0,1845
a log-vol | 13,3044 | 13,1567 | 1,1411| -0,3674 | 0,1680 | 9,5644 | 17,0418
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4.1. Wyniki badania zaleznosci r6wnoczesnych
za pomoca kopul

Jako przyklad zastosowania kopul, zbadano strukture zaleznoéci pomiedzy
logarytmem wolumenu i zmienno$cig reprezentowang przez wartosci bezwzgled-
ne stop zwrotu. Wykorzystano klasyczne kopule eliptyczne, kopule Archimedesa
(wraz z ich wersjami obréconymi — rotated), kopule Placketta i symetryzowana
Joe-Claytona. Reszty z modeli VAR poddano modelowaniu za pomoca jednego
zmodeli ARCH, GARCH, GJR, EGARCH. Potwierdzenie wyjasnienia warunkowej
wariancji modelowanych szeregdéw sprawdzono testem ARCH Engla oraz testem
Ljunga-Boxa zastosowanym do kwadratow reszt. Otrzymane reszty zestandary-
zowano. Parametry kopuli byly szacowane semiparametryczng metoda najwiek-
szej wiarygodnosci (CML — Canonical Maximum Likelihood). Idea metody po-
lega na przeksztalceniu danych (w naszym wypadku zestandaryzowanych reszt
z modeli typu GARCH) z wykorzystaniem dystrybuanty empirycznej, a nastepnie
znalezieniu:

T

Oy, =argmax y Ine(l, us; a),
t=1

oC(uy,u,)

jest gestosScig szacowanej kopuli.
ou,ou,

gdzie: c(u,,u,)=

Wyniki estymacji parametréw przedstawia ponizsza tabela (gérny indeks
przy parametrach oznacza zajmowane miejsce w rankingu 4 najlepszych kopul,
wzgledem kryterium informacyjnego Akaike).

Tabela 2
Wyniki estymacji i ranking czterech ,najlepszych” kopul

Spolka Plackett ZSﬂr(;lfiI(':tly:y(?gsny Gumbel O&:’;;gﬁy
Allianz 3,6265" 0,3839 0,00974 1,3750° 0,67763
Bayer 3,2705" 0,3770 0,00273 1,35094 0,6535%
BMW 3,1052" 0,3462 0,00253 1,32164 0,59312
Commerz Bank 3,4610" 0,3957 0,00103 1,37244 0,68522
Linde 2,8668" 0,3232 0,00163 1,29644 0,5507°
Lufthansa 3,3763" 0,3722 0,00384 1,3525° 0,64273
Siemens 3,4839" 0,3772 0,01623 1,36892 3,48394
Thyssen 3,3992" 0,3858 0,00427 1,36304 0,67153

15



Henryk Gurgul, Roland Mestel, Robert Syrek

Kazda (z wyjatkiem kopuli Placketta, ktorej wspodlczynniki zaleznoSci w ogo-
nach sg rowne zero) charakteryzuje sie zalezno$ciag w géornym ogonie. Tabela 3
prezentuje warto$ci wspodlczynnikow zaleznosci w ogonach.

Tabela 3

Zalezno$ci zmiennych finansowych w ogonach rozkladéow

Zsymertyzowany Gumbel Obrécony
Spoélka Joe-Clayton Clayton
A Ay M Ay AL Ay
Allianz 0,0097 | 0,3839 | 0,0000 | 0,3445 | 0,0000 0,3595
Bayer 0,0027 0,3770 0,0000 0,3296 0,0000 0,3462
BMW 0,0025 0,3462 0,0000 0,3104 0,0000 0,3108
Commerz Bank 0,0010 0,3957 0,0000 0,3429 0,0000 0,3636
Linde 0,0016 0,3232 0,0000 0,2931 0,0000 0,2841
Lufthansa 0,0038 | 0,3722 | 0,0000 | 0,3305 | 0,0000 | 0,3401
Siemens 0,0162 | 0,3772 | 0,0000 | 0,3408 | 0,0000 | 0,3549
Thyssen 0,0042 0,3858 0,0000 0,3372 0,0000 0,3562

Dla kazdej ze spo6lek najlepiej dopasowana okazala sie kopula Placketta, jed-
nak wykresy potwierdzaja wystepowania zalezno$ci w gobrnym ogonie. W tej sytu-
acji kazda z kopul oznaczona indeksem ,,2” wydaje sie bardziej adekwatna.
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Jako ilustracje przedstawiamy wykresy dotyczace spolki Allianz. Rysunek 1
przestawia wykresy zestandaryzowanych reszt z modelu GJR (lewy) oraz reszt po
przeksztalceniu do rozkladu jednostajnego z wykorzystaniem dystrybuanty em-
pirycznej (prawy). Rysunek 2 przedstawia kontury funkcji gestosci kopuli Gum-
bela z parametrem 1,375.

0.1 0.2 03 04 05 06 07 08 0.9 1

Rys. 2. Kontury funkcji gestosci kopuli Gumbela dla spotki Allianz

4.2 . Wyniki testow przyczynowos$ci w sensie Grangera

Za pomoca rozszerzonego testu Dickeya-Fullera przeprowadzono badanie
wystepowania pierwiastkéw jednostkowych. Okazalo sie, Ze nie wystepuje inte-
gracja w szeregach, czyli sa one typu I(0).

W nastepnym kroku dla kazdej pary (stopy zwrotu R, log-wolumenu Vi zmien-
noéci |R|) oszacowano parametry wektorowych modeli autoregresyjnych VAR.

Wyboér rzedu opdznienia modeli byt oparty na testach ilorazu wiarygodno-
$ci oraz kryteriach informacyjnych. Wybrano op6znienia, ktére gwarantowaly
brak autokorelacji reszt (do testowania autokorelacji wykorzystano test Ljunga-
-Boxa).

Tabela 4 przedstawia wartoSci F testu dotyczacego braku liniowej przyczyno-
wosci w sensie Grangera. Jak wynika z tej tabeli nie ma zwigzku przyczynowego
pomiedzy stopami zwrotu a wielko$cia obrotéw. Wyniki empiryczne wskazuja na
mozliwy przyczynowy zwiazek pomiedzy stopami zwrotu a ich zmienno$cig.

Jezeli przyja¢ zmienno$¢ jako miare ryzyka, to wynik ten potwierdza teze, ze
stopy zwrotu (przecietne stopy zwrotu) zaleza (dodatnio) od wielko$ci ryzyka.

Bardzo prawdopodobny jest tez zwiazek przyczynowy od zmiennosci stop
zwrotu do wielkos$ci obrotow, ale nie na odwroét.
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Tabela 4
WartoSci krytyczne testu F wraz z istotnoScia (1%-**, 5%-*)

Zal(‘e%- Allianz | Bayer | BMW Comm. Linde | Lufth. | Siemens | Thyssen
nos$é Bank

1,717 1,081 | 1,006 | 0,492 1,574 | 0,888 1,285 0,223

*%

R-V

V—R 0,936 | 1,260 | 0,820 | 0,639 | 1,664 | 0,472 1,103 1,460

3,101 | 5,971 | 2,967 | 2,870 | 3,361 | 3,325 3,110 3,249

*% *%

IR| - R 1,655 | 2,193 | 2,236 | 1,507 | 2,199 | 1,994 1,486 4,185
* * *%

*% *%* *%

2,043 | 2,297 | 1,675 | 2,282 | 2,496 | 1,854 1,893 3,647
1,210 1,006 | 1,184 1,931 0,684 | 1,541 1,460 2,888
V— |R| % #%

5. Wnioski

Badanie zwigzkow réwnoczesnych i przyczynowych pomiedzy stopami zwro-
tu, ich zmienno$cig i wielkoScig obrotow jest waznym zaréwno teoretycznie, jak
i praktycznie kierunkiem badanh nad rynkami kapitalowymi.

Z naszych badan wynika, ze strukture zalezno$ci rbwnoczesnych dobrze od-
daja kopule. Pozwalaja one bada¢ zalezno$ci pomiedzy zmiennymi finansowymi
nie tylko globalnie — dla pelnego zakresu zmiennoéci tych zmiennych, ale i lokal-
nie — wlewym i prawym ogonie rozkladéw prawdopodobienistwa tych zmiennych.
Jest to istotna zaleta kopul, gdyz z punktu widzenia inwestora szczeg6lnie wazne
sq wlasnie zaleznoSci dla wartoSci ekstremalnych. Ustalenie zaleznoS$ci lokalnych
w ogonach rozkladow dostarcza inwestorowi pozytecznej informacji. Korzystajac
z niej inwestor moze z jednej strony (obserwujac zaleznosci w lewym ogonie) pro-
bowa¢é uchroni¢ sie przed znacznymi stratami. Z drugiej strony, znajac strukture
zalezno$ci w prawym ogonie, inwestor moze sie przekona¢ do inwestycji mogacej
mu przynie$¢ istotne korzysci.

Badania potwierdzily przydatno$é liniowych testéw przyczynowosci do te-
stowania zwigzkéw dynamicznych pomiedzy stopami zwrotu, ich zmienno$cia
i wielkoScia obrotow.

Z testow tych wynika brak istotnych statystycznie zwiazkéw przyczynowych
pomiedzy stopami zwrotu, a wielko§ciami obrotow.
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Takie zwigzki moga mie¢ miejsce pomiedzy stopami zwrotu a ich zmienno-
$cig. Badania wykazaly istotng statystycznie przyczynowos$é od zmiennosci stop
zwrotu do wielkoéci obrotow. Wynik ten oznacza, ze podwyzszona zmienno$é
obrotéw moze by¢ symptomem nadchodzacej wzmozonej aktywnosci handlowej
inwestorow.
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