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1. Wprowadzenie

Rozklady empiryczne stop zwrotu z akgji, a takze logarytmu wielkosci ob-
rotOw maja grube ogony i wykazuja wyzsze wartosci prawdopodobienstwa dla
sredniej i lezacych wokoét niej wartosci, niz miatoby to miejsce w przypadku
rozkladu normalnego. Laczne wystepowanie wymienionych zjawisk znane jest
w literaturze finansowej jako tzw. leptokurtoza. Wyniki dotychczasowych badan
empirycznych wykorzystujacych dostepne dane daja podstawy do przyjecia, ze
istnieje co najmniej kilka rozkladéw empirycznych, ktére moga by¢ uzyte do
opisu wlasciwosci stop zwrotu akcji lub logarytmu wielkosci obrotéw. Rozklady
wykorzystywane do opisu stop zwrotu lub wielkosci obrotéw mozna podzieli¢
na dwie grupy. Pierwsza grupa obejmuje rozktady symetryczne z rodziny tzw.
rozkltadéw eliptycznych. Nalezy do nich mig¢dzy innymi rozklad ¢-Studenta.
Druga grupe tworza rozktady asymetryczne pozwalajace uwzgledniac asymetrie
w ogonach. Badania dotyczace rozkladu stép zwrotu akgji, a takze wielkosci
obrotéw s3 istotne nie tylko ze wzgledow teoretycznych. Wyniki badan moga
by¢ takze przydatne dla inwestorow, analitykéw gieldowych, instytucji ubezpie-
czeniowych i innych [7].

Ciekawym zagadnieniem jest stabilnos¢ rozkladow stop zwrotu i wielkosci
obrotéw w czasie, w szczegoOlnosci jak na te rozklady wptywa Swiatowy kryzys
finansowy.

* Akademia Gérniczo-Hutnicza w Krakowie, Wydziat Zarzadzania, Pracownia Zastosowan Matematyki
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W nastepnej czesci pracy zostana krétko oméwione wybrane dotychczasowe
proby modelowania stop zwrotu. W rozdziale trzecim zostanie przedstawiona
charakterystyka i wlasciwosci rozktadow wykorzystanych w pracy. W rozdziale
czwartym zostana opisane dane. Piaty rozdzial zawiera wyniki obliczen i ich analize.
W ostatniej széstej czesci zostang podsumowane najwazniejsze wyniki.

2. Przeglad literatury

Za prekursora badan rozktadéw stop zwrotu akcji mozna uznaé M. Kendalla
[21]. W 1953 roku przeprowadzil on badania zachowania tygodniowych stop
zwrotu akcji brytyjskich przedsiebiorstw. Wprawdzie nie podwazyl on zasadniczo
zalozenia o normalnosci rozkladu, ale jednak wykryt istnienie leptokurtozy, a takze
stwierdzil istnienie zbyt wielu jak na rozktad normalny wartosci ekstremalnych,
ktére usunat z proby statystyczne;j.

Bardzo istotna pracq dotyczaca stop zwrotu w przypadku kurséw akcji gieldy
nowojorskiej jest praca M. Osborne’a z 1959 [28]. Autor staral sic dopasowac
do miesiecznych i rocznych stop zwrotu z akcji rozklad logarytmiczny. Stwierdzit
on, ze rozklad logarytmicznej stopy zwrotu z indeksu Dow Jonesa (Dow Jones
Industrial Average) w okresie 1915-1950 jest normalny.

Inny znany badacz Benoito Mandelbrot siegnal w 1963 [27] do prac Louisa
Bacheliera [4], ale same ceny akgcji zastapit ich logarytmami, za$§ zamiast réznic
cen rozpatrywal réznice ich logarytméw. Zaproponowal zastapienie rozktadu nor-
malnego w modelu Bacheliera rozkladami stabilnymi Pareto-Levy’ego dla r6znych
warto$ci parametréw. Dla rozkladu normalnego parametr stabilnosci wynosi 2,
Mandelbrot uzyskatl dla analizowanych st6p zwrotu wartosci mniejsze od 2, ale
wieksze od 1 (ta ostatnia warto$¢ jest przyjmowana przez rozklad Cauchy’ego).

Rozktadami stop zwrotu zajmowatl si¢ takze Fama w 1965 [14]. Uwazal on,
ze zmiany cen s3a niezalezne od siebie oraz, ze zmiany ceny podlegaja pewnemu
rozktadowi prawdopodobiefnstwa. Na podstawie zachowania logarytmicznych
dziennych st6p zwrotu dla 30 spoétek wchodzacych w sktad indeksu DJIA w okre-
sie 1957-1962 ustalil ich wyzsza leptokurtycznos$¢ niz w przypadku rozktadu
normalnego, co sklonitlo go do akceptacji hipotezy Mandelbrota. Peter Praetz
[32] na podstawie badan z 1972 roku dotyczacych cen akcji na gieldzie australij-
skiej (Sydney Stock Exchange) zasugerowal zastosowanie do opisu stOop zwrotu
rozktadéw z rodziny rozkltadéw ¢-Studenta. Stanowisko Praetza wsparly wyniki
badan Blattberga i Gonedesa [8]. Peter Clark [11] w przeciwienstwie do Famy
uznal, ze mieszanka rozkltadéw normalnych moze by¢ alternatywa w stosunku do
stabilnych rozklad6éw Pareto-Levy’ego. Takze Hsu, Miller i Wichern [19] wykazali
to w swoich badaniach.
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Wyniki otrzymane przez Roberta Hagermana [18], a takze R. Kona [22] po-
twierdzaja hipotezy o przydatnosci do opisu stop zwrotu rozkladu #-Studenta
lub mieszanki rozkladéw normalnych. Richard Bookstaber i James McDonald [9]
zaproponowali w 1987 uogoélniony rozklad nazwany przez nich GB2 (generali-
zed beta of the second kind) do opisu stop zwrotu, obejmujacy znane rozklady
jako przypadki graniczne lub specjalne. Autorzy uzyskali dobre dopasowanie
do danych empirycznych. Rozkladami stop zwrotu zajmowali sie tez Badrinath
i Chatterjee [5] oraz Vedat Akgiray [3]. Errunza i in. [13] poréwnali rozktady stop
zwrotu w przypadku krajéw rozwijajacych sie i rozwinietych oraz sformutowali teze
o konwergencji rozkladow stop zwrotu krajow rozwijajacych sie do rozkladéw stop
zwrotu krajow rozwinietych w miare rozwoju tych pierwszych. Palagyi i Mantegny
[29] podali, ze w przypadku rynku wegierskiego najlepiej pasuja stabilne rozktady
Pareto-Levy’ego o zmiennym indeksie stabilnosci . Badania stop zwrotu spotek
z indeksu DAX 30 i FAZ przeprowadzone przez Kuechlera i in. [25] wykazaly
bardzo dobre dopasowanie do danych empirycznych rozktadéw hiperbolicznych.
Granicznym rozkladem dla tej rodziny jest rozktad normalny. Autorzy sformutowali
wniosek, ze w przypadku krétkiego horyzontu czasowego najlepiej sprawdzaja sie
rozklady hiperboliczne, a w przypadku dlugiego horyzontu czasowego najlepiej
sprawdza sie¢ rozkltad normalny. W 2000 roku zostala opublikowana praca B. Lin
i S. Yeh [26]. Zbadano tygodniowe stopy zwrotu 72 spoélek i indeksu gieldy w la-
tach 1985-1997. Najlepsze wyniki uzyskano dla mieszanki rozktadéw normalnych.
Inne wyniki badan nad rozkltadami stép zwrotu mozna znalez¢ w [2], [10], [16],
[20], [24], [30], [31], [33], [34], [35] i [36].

Znacznie po6zniej niz badania stép zwrotu rozpoczeto badania nad rozkta-
dami statystycznymi wielkosci obrotéw (gtéwnie w postaci tzw. log-wolumenu).
W pracy Clarka [11] zostalo pokazane, ze wolumen, w rozwazanym przez niego
przykltadzie kontraktéw terminowych na rynku bawelny, ma rozktad lognormal-
ny, czyli log-wolumen ma rozktad normalny. Rozklad wolumenu badali rowniez
Gallant i in. [15]. Za pomoca metod nieparametrycznych estymowali taczny roz-
ktad stép zwrotu oraz logarytméw wolumenu na NYSE w latach 1928-1985. Ich
wyniki postuzyty do analizy wzajemnych zaleznosci pomiedzy tymi wielkoSciami.
W 1996 roku Andersen [1], rozszerzajac cytowang prac¢ Clarka, zaproponowat
model rynku, w ktérym wolumen ma warunkowy rozklad Poissona. Przyjecie ta-
kiego zatozenia pozwolilo na dodatkowe badanie wlasciwosci ukrytego procesu
naplywu informacji na rynek, od ktérego wolumen i zmiennos$¢ cen wspolnie
zaleza. Jedna z nowszych prac na temat rozkladu wielkosci obrotéw jest praca
Gurgulaiin. [17] dotyczaca wielkosSci obrotéw na gietdzie nowojorskiej. Rozktad
wolumenu obrotéw ma istotne znaczenie w przypadku jego stosowania do opisu
modeli szeregéw czasowych, a takze gdy stosuje sie go w modelach opisujacych,
np. stopy zwrotu lub ich zmiennos¢.
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Zanim rozpoczniemy dopasowywanie rozkladéw do danych empirycznych,
przedstawimy wlasciwosci szeregu potencjalnie przydatnych w kontekscie naszych
badan rozkladéw: skalowanego z-Studenta, logistycznego, potegowo-wykladni-
czego, hiperbolicznego, ¢-stabilnego i normalnego odwrotnego gaussowskiego
(NIG). Oszacowano na podstawie danych parametry tych rozkladéw, poniewaz
s3 one szeroko uzywane w analizie bezwarunkowych rozkladow stép zwrotu
i wielkosci obrotow.

3. Charakterystyka rozkladow

Rozklad skalowany ¢-Studenta. Funkcja gestosci tego rozkladu dana jest
wzorem

F(m) 2T
f(a)= 2 l1+ (x_“)z} 1)
F(;J n(v-2)o’ (v=2)0

gdzie I jest funkcja gamma Eulera, u (w0 < u < o0) i 6 (6% > 0) sg parametrami
charakteryzujacymi odpowiednio polozenie i rozproszenie, a v (v > 0) jest para-
metrem odpowiedzialnym za liczbe stopni swobody. Skalowany rozktad #-Studenta
jest uogdlnieniem rozktadu #-Studenta. Dzieje si¢ tak, poniewaz w przypadku gdy
zmienna losowa X ma skalowany rozktad #-Studenta, to u i 6 wyrazaja odpowied-
nio $rednia i odchylenie standardowe, natomiast (X — 1)/c ma rozklad #-Studenta
z v stopniami swobody.
Rozktad logistyczny. Funkcja gestosci tego rozkladu dana jest wzorem

2]
exp| ——
f(x)= @ J )
0L|:1+exp(x_u)]
(04

gdzie p (=0 < p < o) jest parametrem polozenia, natomiast o (o0 > 0) jest para-
metrem rozproszenia. Zachodza w tym przypadku zaleznosSci

o’

var(X) = 3 E(X)=u.
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Rozklad potegowo-wykladniczy. Funkcja gestosci tego rozktadu [6] dana
jest wzorem:

=5 @)

gdzie p (o < p < =), o0 (a0 > 0) sg parametrami odpowiednio: potozenia oraz
rozproszenia, a p (-1 < B £ 1) jest parametrem ksztaltu. Ostatni z tych parame-
tréw mozna traktowaé jako miare splaszczenia. Jesli B > 0, to rozklad posiada
grube ogony. Gdy p = 0, to rozklad jest normalny, a dla f§ < 0 mamy do czynienia
z rozkladem o waskich ogonach. Zachodzg tutaj zaleznosci:

var(X) = o’ F(@) [F(% )] , W=E(X).

Rozklad hiperboliczny. Funkcja gestosci tego rozkladu [12] dana jest
wzorem

T esp{pce - (w8 (e
2 W+B2K1(\/\II_X) |

f(x)= (4)

gdzie y (W > 0) i B (- < B < o) sa parametrami ksztaltu, } (x > 0) jest para-
metrem skali, a u (—ee < u < o) opisuje polozenie. Natomiast K, (-) jest zmodyfi-
kowang funkcja Bessela trzeciego rodzaju z indeksem 1. Rozklad hiperboliczny
zawiera jako przypadki graniczne rozktady: gaussowski, wyktadniczy, Laplace’a
i uogolniony odwrotny gaussowski.

Rozklad normalny odwrotny gaussowski (NIG). Funkcja gestosci tego
rozkladu dana jest wzorem

0K, (0(«/62 +(x—p)2)
= oy + -y, 5
/) T8 + (x —p)* xpio Bl ) ©

gdzie Y=+/0° —p* .
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Ogony dla tego rozktadu sg wieksze niz ogony rozkladu normalnego. Roz-
klad ten jest uzyteczny w sytuacji, gdy bardziej prawdopodobne jest wystepo-
wanie warto$ci stosunkowo odlegltych od srednich niz w przypadku rozkladu
normalnego.

Parametry rozkladu sa liczbami rzeczywistymi, u jest parametrem potozenia, o
odpowiada za wielko$¢ ogondw;, [ jest parametrem asymetrii, & parametrem skali.

2

Zachodza zalezno$ci var(X)=

3
afoy

Rozklad a-stabilny zdefiniowany jest za pomoca funkcji charakterystycznej,
ktéra jest dana wzorem:

)
—, E(X)=p+ B— . Ponadto skos$nos¢
Y

jest rGwna

exp {—G“ |t|(X [1 - iBsgn(t)tg?J+ iut} ozl
O(t) = , (6)

exp {—o“ |t|(1 - iB%sgn(t)ln(t)J+ iut} o=1

gdzie u (w0 < u < o) i 6 (6 > 0) sa parametrami odpowiednio polozenia i skali,
B (-1 < B < 1) jest parametrem sko$nosci, a o (0 < o < 2) jest indeksem stabilnos$ci
rozkladu. Rozklad ten zostal zaproponowany w roku 1924 przez Lévy’ego. Jako
jego szczegoOlne przypadki mozna wskazaé: rozklad Lévy’ego (o0 = 1/2), rozktad
Cauchy’ego (a0 = 1), rozklad normalny (o0 = 2).

Dodatkowo, jezeli 0 < a < 2, to rozklad ma ,grubsze ogony” od rozktadu
normalnego. Warto zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do wspomnianych wczesniej
rozktadéw, rozktady nalezace do klasy o-stabilnych maja nieskonczona wariancje
(jedynym wyjatkiem dla oo = 2 jest rozktad normalny).

4. Opis danych

Obliczenia przeprowadzono w przypadku spélek notowanych na gieldzie
paryskiej, ktora jest duzej wielkosci gielda europejska. Badaniu poddano logaryt-
miczne stopy zwrotu 40 spolek gieldy paryskiej oraz logarytmy wielkos$ci obrotow.
Badane dane wejSciowe obejmuja dzienne wartoS$ci stop zwrotu i wielkosSci obro-
tow w okresach 02.02.2008-09.10.2008 — przed kryzysem, 10.10.2008-15.05.2009
w czasie trwania kryzysu. Tabela 1 i tabela 2 zawieraja statystyki opisowe stop
zwrotu i logarytméw wielkosci obrotéw 3 spétek z CAC40 o najwickszej kapita-
lizacji sprzed kryzysu i z okresu kryzysu.
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Tabela 1
Statystyki opisowe stop zwrotu spélek o najwiekszej kapitalizacji przed kryzysem
(warto$¢ gorna) i w czasie trwania kryzysu (warto$¢ dolna)

Na?wz.l min. |maks.| Srednia odch. Kw. 1 Kw. 2 Kw. 3 | Skos$n. | kurtoza
spotki stand.
SANOFI- | -6,0253 |6,9035| -0,08120 | 1,9151 | -1,17200 |-0,02043| 0,93450 [ 0,087521| 1,0250
AVENTIS | -10,913 [13,681|-0,032707| 3,0869 | -1,64700 | 0,11920| 1,51500 | 0,28025 | 3,2068

BNP -7,4275 (16,131 0,061585 | 2,9104 | -1,85200 [-0,41840| 1,35200 | 1,3271 | 5,0250
PARIBAS | -18,926 18,874 | -0,26448 | 5,8518 | -3,5720 |-0,3706 | 2,6440 | 0,24144 | 1,1542
GDF -4,4415 |9,44921-0,029496| 2,1283 | -1,53700 [-0,05435| 1,39100 | 0,58698 | 1,5603
SUEZ -14,018 {22,318 | -0,20718 | 4,3216 | -2,6750 | —0,2194 | 2,3470 | 0,72540 | 4,5681

Zrédlo: obliczenia wlasne

Tabela 2

Statystyki opisowe wielkosci obrotéw spotek o najwickszej kapitalizacji przed kryzysem
(wartosS¢ gorna) i w czasie trwania kryzysu (warto$¢ dolna)

Na?wz.l min. maks. | Srednia odch. Kw.1 | Kw. 2 | Kw. 3 | Skos$n. | kurtoza

spotki stand.
SANOFI- | 7,1565 | 9,5308 | 8,4115 | 0,38118 | 8,186 | 8,390 | 8,649 |-0,068035| 1,1734
AVENTIS | 6,9242 | 9,6859 | 8,4644 | 0,40423 | 8,231 | 8,453 | 8,708 | -0,13369 | 1,3971

BNP 7,5145 | 10,278 | 8,6374 | 0,41540 | 8,360 | 8,624 | 8,877 | 0,45891 | 1,2990
PARIBAS | 7,2433 | 9,9118 | 8,7633 | 0,42106 | 8,495 | 8,730 | 9,051 |-0,021299| 0,60097
GDF 6,2471 | 11,064 | 7,7481 | 0,73113 | 7,166 | 7,561 | 8346 | 0,92144 | 1,4209
SUEZ 6,8836 | 10,077 | 8,6859 | 0,44801 | 8,436 | 8,676 | 8,942 | -0,12914 | 1,9445

Zrédto: obliczenia wlasne

5. Metodologia i wyniki badan

Pierwszym krokiem w estymacji rozkladéw stop zwrotu oraz wielkosci obrotow
jest sprawdzenie zgodnos$ci z rozkladem normalnym. W tym celu zastosowano
test Jarque'a-Bera, ktOrego statystyka bazuje na warto$ciach sko$nosci i kurtozy.
Okazato sie, ze w przypadku stop zwrotu w okresie poprzedzajacym kryzys test
Jarque'a-Bera wskazal na 12 spétek (sposrdd zbadanych 39 spotek), jako ta-
kich, dla ktorych nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zgodnosci
z rozkladem normalnym o nieznanej Sredniej i wariancji. W okresie kryzysu test
Jarque'a—Bera wskazal na 17 spotek. W przypadku wielkosci obrotow nie bylo
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w przypadku 21 spoélek w okresie
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poprzedzajacym kryzys i w przypadku jedynie 5 w czasie jego trwania. Nie ma
jednak reguly, ze spolka, w przypadku ktérej przyjeto hipoteze o wystepowaniu
normalnosci rozktadu przed kryzysem ma rozktad normalny w czasie kryzysu badz
odwrotnie. Zauwaza sie tu duza losowosc.

W zwigzku z czestym brakiem normalnosci rozktadu zaréwno stép zwrotu,
jak i wielkoSci obrotéw konieczne staje si¢ rozwazenie innych alternatywnych
rozktadow. Podwyzszone wartosci kurtozy rozwazanych szeregéw danych sugeruja,
ze rozkladéw wielko$ci obrotéw nalezy szukaé, podobnie jak stop zwrotu, wsréd
rozkladéw o grubych ogonach. Do badan wybrane zostaly nastepujace rozklady:
t-Studenta, potegowo-wykladniczy, logistyczny, odwrotny rozklad Gaussa (NIG),
hiperboliczny oraz rozklad o-stabilny.

Parametry wymienionych rozktadéw zostaly wyestymowane metoda najwickszej
wiarygodnosci, przy uzyciu programu Matlab. Ze wzgledu na ilos¢ badanych spotek
nie zamieszczono wszystkich wyestymowanych parametréw. Wybrano najlepszy
rozktad teoretyczny i tylko dla niego sprawdzono, w jaki sposéb zmienily si¢ para-
metry. Do oceny dopasowania wyestymowanych rozktadéw zastosowano test chi-
kwadrat, test Kolmogorowa oraz statystyke Andersona—-Darlinga. Oba wspomniane
testy sa jednymi z podstawowych stosowanych w badaniach zgodnosci rozktadow.
W przypadku obu testow zbudowano 5-procentowe przedzialy ufnosci.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na niedoktadnosci zwiazane z zastoso-
waniem powyzszych testOw. Najwazniejsza jest fakt, ze testujemy zgodno$¢ z roz-
ktadami, ktérych parametry zostaly wczesniej wyestymowane metoda najwickszej
wiarogodnosci. Wynika z tego koniecznos$¢ ostroznej interpretacji uzyskanych
wynikow.

Szczegotowe wyniki testow, ktore tu nie zostaly zamieszczone, wskazaly na
kilka spotek, w przypadku ktérych odrzucono zgodnos¢ z kazdym z badanych roz-
ktadow. Zdarzyto si¢ tak w przypadku rozkladéw stop zwrotu w okresie kryzysu dla
MICHELIN oraz w przypadku rozktadu logarytmu wielkosci obrotow dla DEXIA,
GDF-SUEZ, LVMH z okresu przed kryzysem i dla MICHELIN z okresu kryzysu.

W pozostatych przypadkach zazwyczaj wigcej niz jedna gesto$¢ rozkladu
teoretycznego pasuje w sensie statystycznym do rozkltadu empirycznego. Potrzeba
zatem kryterium wyboru najlepszego rozktadu. W tym celu postuzymy si¢ otrzy-
manymi statystykami Kolmogorowa oraz Andersona-Darlinga.

Jak wiadomo statystyka Kolmogorowa jest oparta na najwickszej odleglosci
pomiedzy wyestymowana dystrybuanta teoretyczna a dystrybuanta empiryczng. Nato-
miast statystyka Andersona-Darlinga stuzy w szczegolnosci do badania dopasowania
rozkltadu w ogonach, co w omawianym kontekscie jest szczegdlnie istotne.

Statystyka w tescie Kolmogorowa zostala oparta na supremum ré6znicy warto-
$ci dystrybuanty teoretycznej i empirycznej w punktach pochodzacych z badanej
probki: K =sup|F,(x)—F(x)|.
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Statystyka Andersona-Darlinga jest zdefiniowana jako

2i-1

N
gdzie S= 2 [lnF(xl.)+ln(1 - F(xNH_l.)], F(x) jest zadana dystrybuanta
i=1

teoretyczna, a N — licznoscia probki.

W tabelach ponizej znajduja sie wartosci statystyk Kolmogorowa i Anderso-
na-Darlinga dla dopasowanych rozkladéw teoretycznych. W tabeli 3 podane sa
wartosci statystyki Kolmogorowa dla dziennych stép zwrotu badanych spoétek
w okresie poprzedzajacym kryzys. Tabela 4 zawiera warto$ci statystyki Kolmogo-
rowa dla rozkladéw teoretycznych w przypadku dziennych stép zwrotu badanych
spotek w czasie kryzysu. Tabele 5 i 6 podaja analogiczne wartosci dla tych samych
danych wedhug statystyki Andersona-Darlinga. Tabele 7-10 obrazuja odpowiednie
wyniki z uwzglednieniem wielkos$ci obrotéw spotek. Najmniejsze wartosci zostaty
pogrubione. Ostatnia kolumna zawiera sume otrzymanych wartosci statystyki dla
odpowiedniego rozktadu. Liczba ta jest pomocna w okresleniu jako$ci dopasowa-
nia danego rozkladu teoretycznego do wszystkich spotek indeksu. Wyniki badan
dotyczace wszystkich spotek zamieszczono tylko w przypadku tabeli 3, w tabelach
4-10 ze wzgledu na rozmiary artykulu zaprezentowano tylko wyniki dotyczace
pierwszych trzech i ostatnich trzech (wedtug alfabetu) spétek oraz sumy statystyk
odpowiednio Kolmogorowa i Andersona—-Darlinga dla wszystkich spotek.

Tabela 3

Statystyka Kolmogorowa dla st6p zwrotu w okresie bezposrednio poprzedzajacym
kryzys, wytluszczono najmniejsze warto$ci w wierszach

Nor- | Skalowany . exp. . .
Nazwa malny | t-Student Logist. pow. Hiperb.| NIG | Stabilny

ACCOR 0,0676 | 0,0417 0,0490 | 0,0427 [0,0478 |0,0458 |0,0472
g ANCE 0,0651 | 0,0616 | 0,0660 | 0,0627 [0,0660 |0,0497 |0,0615
AIR LIQUIDE 0,0416 | 0,0371 0,0463 | 0,0479 | 0,0363 |0,0371 |0,0300
ALCATEL-

LUCENT 0,0596 | 0,0609 0,0822 |0,0514 | 0,0668 |0,0668 |0,0616
ALSTOM 0,0572 | 0,0320 0,0418 | 0,0404 | 0,0349 [0,0356 |0,0314
ARCELORMITTAL |0,0646 | 0,0674 0,0788 | 0,0896 | 0,0486 |0,0554 |0,0651
AXA 0,0967 | 0,0525 0,0892 | 0,0913 | 0,0280 |0,0317 |0,0438
BNP PARIBAS 0,0900 | 0,0540 0,0949 | 0,1009 | 0,0335 |0,0317 |0,0689
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Tabela 3 cd.
Nor- | Skalowany . exp. . .
Nazwa malny | t-Student Logist. pow. Hiperb.| NIG | Stabilny
BOUYGUES 0,0475 | 0,0432 0,0513 | 0,0405 |0,0434 |0,0437 |0,0396
CAP GEMINI 0,0381 | 0,0404 0,0485 | 0,0393 10,0393 |0,0399 |0,0381
CARREFOUR 0,0722 | 0,0350 0,0569 (10,0319 | 0,0325 |0,0324 |0,0455
CREDIT
AGRICOLE 0,1087 | 0,0602 0,0933 | 0,0856 | 0,0336 |0,0381 |0,0483
DANONE 0,0548 | 0,0292 0,0322 |0,0269 |0,0282 |0,0288 |0,0312
DEXIA 0,1212 | 0,0401 0,1018 | 0,0617 | 0,0463 |0,0424 |0,0478
EADS (PAR) 0,0399 | 0,0448 0,0535 | 0,0456 [0,0401 |0,0408 |0,0433
EDF 0,0757 | 0,0394 0,0578 | 0,0349 |0,0345 |0,0362 |0,0439
ESSILOR INTL. 0,0737 | 0,0350 0,0521 | 0,0376 |0,0338 |0,0369 |0,0281
FRANCE TELECOM | 0,0694 | 0,0305 0,0483 | 0,0438 | 0,0324 |0,0329 |0,0305
GDF SUEZ 0,0545 | 0,0437 0,0474 | 0,0489 | 0,0545 |0,0545 |0,0468
L’OREAL 0,0378 | 0,0413 0,0597 | 0,0482 | 0,0302 |0,0302 |0,0456
LAFARGE 0,0753 | 0,0614 0,0639 | 0,0446 |0,0387 |0,0553 |0,0639
LAGARDERE
GROUPE 0,0534 | 0,0291 0,0429 | 0,0397 [0,0432 |0,0433 |0,0383
LVMH 0,0391 | 0,0356 0,0504 | 0,0385 |0,0465 |0,0464 |0,0399
MICHELIN 0,0518 | 0,0478 0,0516 | 0,0480 | 0,0421 |0,0421 [0,0502
PERNOD-RICARD |0,0745 | 0,0500 0,0580 | 0,0468 |0,0345 |0,0406 |0,0559
PEUGEOT 0,0565 | 0,0569 0,0753 | 0,0629 | 0,0425 |0,0431 |0,0622
PPR 0,0496 | 0,0501 0,0615 | 0,0513 | 0,0401 |0,0404 |0,0505
RENAULT 0,0452 | 0,0391 0,0508 | 0,0410 |0,0407 |0,0405 |0,0387
SAINT GOBAIN 0,0687 | 0,0437 0,0620 | 0,0593 |0,0354 [0,0371 |0,0536
SANOFI-AVENTIS |0,0619 | 0,0352 0,0393 | 0,0313 [0,0279 |0,0313 |0,0370
SCHNEIDER
ELECTRIC 0,0465 | 0,0477 0,0587 | 0,0544 [ 0,0479 |0,0476 |0,0434
SOCIETE
GENERALE 0,0928 | 0,0469 0,0852 | 0,0854 | 0,0327 |0,0378 |0,0493
STMICRO-
ELECTRONICS 0,0445 | 0,0452 0,0670 | 0,0360 |0,0433 |0,0431 |0,0398
SUEZ
ENVIROMENT 0,0402 | 0,0395 0,0374 | 0,0462 [0,0411 |0,0404 |0,0390
UNIBAIL-
_RODAMCO 0,0614 | 0,0487 0,0564 | 0,0551 [ 0,0467 |0,0469 |0,0490
VALLOUREC 0,0559 | 0,0427 0,0505 | 0,0520 [0,0461 |0,0449 |0,0453
VEOLIA ENVIRON-
NEMENT 0,0501 | 0,0322 0,0306 | 0,0329 [0,0345 |0,0351 |0,0344
VINCI (EX SGE) 0,0490 | 0,0505 0,0517 | 0,0451 | 0,0446 |0,0449 |0,0473
VIVENDI 0,0652 | 0,0574 0,0519 | 0,0536 | 0,0499 |0,0508 |0,0568
SUMA 2,4175 | 1,7500 2,2958 |1,9960 [1,5890 |1,6223 [1,7926
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Tabela 4

Statystyka Kolmogorowa dla st6p zwrotu w okresie kryzysu, wytluszczono najmniejsze
warto$ci w wierszach

Nazwa No::;lal- stl_(;tl::;f;y Logist. Ezgv. | Hiperb.| NIG | Stabilny
ACCOR 0,0394 | 0,0419 | 0,0516 | 0,0380| 0,0416| 0,0419 | 0,0424
AIR FRANCE-KLM 0,0703 0,0554 0,0599 | 0,0423| 0,0485 | 0,0503| 0,0513
AIR LIQUIDE 0,0526 0,0325 0,0369 | 0,0339 | 0,0309 | 0,0306 | 0,0316
;’EN%L&NNEMENT 0,0755| 0,0559 | 0,0750 | 0,0731 | 0,0463 | 0,0452 | 0,0592
VINCI (EXSGE) | 0,0856| 0,0293 | 0,0630 | 0,0367 | 0,0333 | 0,0262 | 0,0376
VIVENDI 0,0645| 0,0436 | 0,0523 | 0,0500 | 0,0445 | 0,0435 | 0,0388
SUMA 2,5465 1,6951 2,1605 | 1,7950 | 1,5750 | 1,5990 | 1,7847

Tabela 5

Statystyka Andersona-Darlinga dla stop zwrotu w okresie bezposrednio poprzedzajacym
kryzys, wytluszczono najmniejsze warto$ci w wierszach

Normal- | Skalowany . exp. . .

Nazwa ny -Student Logist. pow. Hiperb. NIG | Stabilny
ACCOR 0,7379 0,3220 0,3433 | 0,2291 | 0,2492 | 0,2915 | 0,4098
ﬁg}; CE- 0,7215 0,6889 0,7939 | 0,6890 | 0,7622 | 0,4313 0,64
AIR LIQUIDE 0,4592 0,2707 0,3370 | 0,3959 | 0,2248 | 0,2301 | 0,1483
VEOLIA ENVI-
RONNEMENT 0,7101 0,1557 0,2311| 0,2164 | 0,1591 | 0,1539 | 0,148
VINCI (EX SGE) | 0,3044 0,2360 0,3072 | 0,2602 | 0,2093 | 0,2096 | 0,2059
VIVENDI 0,4130 0,3489 0,4072 | 0,3390 | 0,2870 | 0,2908 | 0,3346
SUMA 32,9763 | 14,2691 |23,9732| 18,3532 | 10,6689 | 12,6604 | 12,5978
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Tabela 6

Statystyka Andersona-Darlinga dla stop zwrotu w okresie kryzysu, wytluszczono
najmniejsze wartos$ci w wierszach

Normal-| Skalowany

Nazwa ny r-Student Logist. |Exp. pow.| Hiperb. NIG Stabilny
ACCOR 0,3716 0,3476 | 0,4823 | 0,3672 | 0,3642 | 0,3652 | 0,3339
Algi\l/; CE- 0,6579 0,4139 0,4113 | 0,4080 | 0,3348 | 0,3483 | 0,4230

AIRLIQUIDE | 0,7125| 0,1639 | 0,2152 | 0,1696 | 0,1222| 0,1302 | 0,1905

VEOLIA ENVI-

RONNEMENT | 13486| 10,5411 | 0,7600 | 1,0972 | 0,3936 | 0,4078 | 0,3771

VINCI (EX SGE)| 1,9909| 0,1166 | 0,8823 | 0,2593 | 0,1977 | 0,1376 | 0,2217

VIVENDI 0,9201| 0,2970 | 0,3839 | 0,4174 | 0,2794 | 0,2789 | 0,3098
SUMA 36,2913 11,7793 |20,3194| 13,0158 | 11,1834 | 11,7345 | 12,9270
Tabela 7

Statystyka Kolmogorowa dla wielkosci obrotéw w okresie bezposrednio poprzedzajacym
kryzys, wytluszczono najmniejsze wartosci w wierszach

Normal- | Skalowany

Nazwa ay -Student Logist. | Exp. pow.| Hiperb. NIG Stabilny
ACCOR 0,0520 0,0548 | 0,0669 | 0,0500 | 0,0553 | 0,0545 | 0,0534
i ANCE 10,0516 | 0,095 | 0.0465 | 00456 | 0,0419 | 0,0367 | 0,0397

AIR LIQUIDE | 0,0491 | 0,0259 | 0,0371| 0,0324 | 0,0320 | 0,0314 | 0,0321

VEOLIA ENVI-

RONNEMENT | 0:0960 | 00791 | 0,0966| 0,1056 | 0,1014 | 0,0522 | 0,1108

VINCI (EX SGE) | 0,0552 0,0550 | 0,0588| 0,0581 | 0,0558 | 0,0518 | 0,0531

VIVENDI 0,0817 | 0,0573 | 0,0676| 0,0759 | 0,0712 | 0,0406 | 0,0540

SUMA 2,5424 | 2,0780 | 2,5537 | 2,3465 | 2,0918 | 1,8392 | 2,2425
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Tabela 8

Statystyka Kolmogorowa dla wielkosci obrotéw w okresie kryzysu, wyttuszczono
najmniejsze wartos$ci w wierszach

Normal-

Skalowany

Nazwa ny r-Student Logist. |Exp. pow. | Hiperb. | NIG | Stabilny
ACCOR 0,0560 0,0396 | 0,0380| 0,0388 | 0,0414 | 0,0407 | 0,0378
Algf;; CE- 0,0613 0,0525 0,0622 | 0,0531 | 0,0643 | 0,0453| 0,0422
AIR LIQUIDE 0,0895 0,0515 0,0734 | 0,0586 | 0,0320 | 0,0381| 0,0768
VEOLIA ENVI-

RONNEMENT 0,0671 | 0,0464 0,0522 | 0,0527 | 0,0505 | 0,0393 | 0,0449

VINCI (EX SGE) | 0,0825 | 0,0415 0,0631 | 0,0374 | 0,0409 | 0,0390 | 0,0557

VIVENDI 0,0770 | 0,0421 0,0573 | 0,0497 | 0,0476 | 0,0418 | 0,0426

SUMA 2,7971 1,8571 2,3457 | 2,0924 | 2,0276 | 1,8006 | 2,0034
Tabela 9

Statystyka Andersona-Darlinga dla wielkoSci obrotéw w okresie bezposrednio
poprzedzajacym kryzys, wytluszczono najmniejsze wartosci w wierszach

Normal- | Skalowany . . .

Nazwa ny r-Student Logist. | Exp. pow.| Hiperb. NIG |Stabilny
ACCOR 0,3475 0,3818 | 0,7893 | 0,3248 | 0,3832 | 0,3789 | 0,3532
ARTRANCE 10,4167 | 02988 | 0,3693| 03499 | 02941 | 0,1925 | 0,245
AIR LIQUIDE 0,5978 0,1379 | 0,1969| 0,1494 | 0,1350 | 0,1081 | 0,1670
VEOLIA ENVI-
RONNEMENT 2,5953 1,4657 | 2,1010 | 2,1432 | 1,9839 | 0,3936 | 3,0830
VINCI (EX SGE) | 0,4593 0,3189 | 0,3462| 0,3529 | 0,3164 | 0,3079 | 0,3309
VIVENDI 1,2641 0,6191 | 0,8534| 0,8415 | 0,7543 | 0,2372 | 0,6631
SUMA 34,4638 | 21,6288 (29,9827 25,4558 | 19,3435 | 13,5713 | 24,1478
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Tabela 10

Statystyka Andersona-Darlinga dla wielkosci obrotéw w okresie kryzysu, wytluszczono
najmniejsze wartosci w wierszach

Normal- | Skalowany

Nazwa ay -Student Logist. |Exp. pow.| Hiperb. NIG Stabilny
ACCOR 0,4286 0,2110 | 0,2761 | 0,2970 0,2011 (0,1987 | 0,1777
ANCE 09359 | 04820 |0.6079 | 07609 | 0,5686 [0.5780 | 0,3306

AIR LIQUIDE | 1,9501 0,7228 | 1,1642 | 0,8719 | 0,2721 [0,3148 | 2,2111

VEOLIA ENVI-

RONNEMENT | 08297 | 0.5601 10,6110 | 0,6271 | 0,5727 |0,3470 | 0,4470

VINCI (EX SGE) | 1,3029 0,2417 |0,5389 | 0,2712 0,2652 | 0,2273 | 0,4027

VIVENDI 1,2821 0,3885 0,5698 | 0,5695 0,4793 | 0,3799 | 0,3540

SUMA 453972 | 17,2974 |27,0458(22,1428 18,7913 [13,6680 |20,6655

Zamieszczone wyzej statystyki wskazuja na to, ze szukajac rozktadu prawdopo-
dobiefistwa najlepiej opisujacego dzienne stopy zwrotu, nalezy postuzy¢ sie rozkta-
dem hiperbolicznym jako najlepiej pasujacym do danych. Rozwazajac sume statystyk
Kolmogorowa, na pierwszym miejscu pojawia si¢ rozkltad hiperboliczny, drugi jest
rozktad NIG; réznice nie sa jednak duze. Suma statystyk A? jest rOwniez mniejsza
w przypadku rozktadu hiperbolicznego, NIG jest tutaj roéwniez na drugim miejscu.
Rozktad hiperboliczny jest tez najczesciej wybierany, jezeli rozwaza sie dla ilu spotek
ma najnizsza warto$c statystyki Kolmogorowa i Andersona-Darlinga zaréwno przed,
jak i w czasie trwania kryzysu. Rozpatrujac logarytm wielko$ci obrotéw, patrzac na
statystyke A?, jak i statystyke Kolmogorowa oraz czestos$¢ najlepszego dopasowania,
na pierwszym miejscu nalezy postawi¢ NIG. Na drugim miejscu jest rozklad skalo-
wany ¢-Studenta, a dopiero na trzecim miejscu rozktad hiperboliczny.

Przyjrzyjmy si¢ teraz, w jaki sposob zmieniaja si¢ parametry rozkladu hi-
perbolicznego dla stoép zwrotu i parametry rozktadu NIG dla wielkosci obrotow
w czasie trwania kryzysu finansowego wzgledem poprzedzajacego go okresu. Ta-
bela 11 zawiera Srednie procentowe zmiany, jakie zaszly w wielko$ci parametrow
rozktadu hiperbolicznego dla stop zwrotu. Tabela 12 zawiera odpowiednie dane
dla rozkladu NIG i wielkosci obrotéw.

Wyznaczone procentowe zmiany wielkoSci parametrow i ich odchylenia
standardowe wskazuja w przypadku stop zwrotu na duza zmiane w wielkoSci
parametru skali (znaczne splaszczenie wykresu), przy jednoczesnym wzro$cie

76



Rozktady dziennych stop zwrotu i wielkosci obrotéw dla spétek z indeksu CAC40...

grubosci ogonéw i niewielkim wzroscie sredniej. Dla logarytmu wielko$ci obro-
tow zauwazono rowniez zwickszenie ogonow w wykresach gestosci, dodatkowo
funkcja gestosci przesuwa si¢ w lewo, a wykres rozciaga pionowo.

Tabela 11
Zmiany w wielkosSci parametrow rozktadu hiperbolicznego dla wielkosci stép zwrotu
al_)aZ BIQBZ 81%82 HIQMZ
Procentowa zmiana 5,30455 0,105869 62,0038 5,23293
Odchylenie standardowe 6,26887 5,37138 16,9918 34,4940
Tabela 12
Zmiany w wielkosci parametréw rozktadu NIG dla wielko$ci obrotow
GIQGZ Bl_)BZ 81_)82 HIQMZ
Procentowa zmiana 51,2866 45,1917 14,1545 101,678
Odchylenie standardowe 18,0058 207,380 10,6935 1,80654

Powyzsze rozwazania obrazuja wykresy gestosci rozkladéw dla usrednionych
wartosci parametrOow z rozréznieniem na stopy zwrotu i logarytm wielkosci obro-
tOow oraz na okres przed kryzysem i w jego trakcie. Na rysunku 1a przedstawiono
wykres gestosci rozkladu stop zwrotu; linia ciagla odpowiada gestosci przed
kryzysem, za$ linia przerywana w czasie kryzysu. Odpowiednio na rysunku 1b
przedstawiono podobne wykresy dla logarytmu wielkosSci obrotow.

b)

025+

08
02

015+ 08

01k 04

..........

a O . . , T
6 8 55 B 65 7 75 8 85 9 95

Rys. 1. WielkoSci stop zwrotu (a) oraz wielkosci obrotéw (b); linia ciagla odpowiada
okresowi przed kryzysem, linia przerywana w jego trakcie
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6. Wnioski

Zaprezentowane w artykule badania rozkladéw dziennych stép zwrotu oraz
logarytmu wielko$ci obrotow spoétek indeksu CAC40 paryskiej gieldy wskazuja na
rozktad NIG jako najlepiej opisujacy rzeczywisto$¢, zarowno przed jak i w czasie
trwania Swiatowego kryzysu finansowego. Dla rozkladow stép zwrotu dobrym
rozktadem okazat sie rowniez rozktad hiperboliczny. Kryzys finansowy w widoczny
sposob odbit sie na otrzymanych parametrach rozktadu NIG wzgledem ich wczes-
niejszych wartosci. Wielko$¢ obrotow akcjami spotek wyraZnie si¢ zmniejszyla,
podobnie jak ich dzienne stopy zwrotu. Wykres gestos¢ rozkladu stop zwrotu
w okresie kryzysu jest wyraznie splaszczony w stosunku do wykresu funkcji
gestosci stop zwrotu sprzed kryzysu. Mozna takze zauwazy¢ duza ré6znorodnosc
w zachowaniu poszczegolnych spotek. Parametry rozkladu stop zwrotu czesci
z nich (np. MICHELIN, SANOFI — AVENTIS, SCHNEIDER ELECTRIC, STMICRO-
ELECTRONICS) zachowujg sie¢ w sposob odmienny, losowy. Podobna losowos¢
zaobserwowaé mozna dla parametréw rozkladu logarytmu wielkosci obrotow
(sp6lki CAP GEMINI, CREDIT AGRICOLE).
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