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Problem badawczy

Podstawowym problemem, przed jakim staje zarzadzajacy ryzykiem inwe-
stycji w instrumenty finansowe jest okreslenie rozkladu prawdopodobienstwa
stop zwrotu z tych instrumentow finansowych. Mandelbrot [6] zaproponowal
wykorzystywanie tutaj takich rozkladow, ktore moglyby uchwyci¢ leptokur-
tycznos¢ 1 grube ogony stop zwrotu. Badania przeprowadzone przez Famg [3]
potwierdzily hipotezy Mandelbrota. Wskazuje to na potrzebe poszukiwania
innych, nieskonczenie podzielnych rozkladéw prawdopodobienstwa posiadaja-
cych grubsze ogony niz rozklad normalny, za ktorych pomoca mozna by lepigj
modelowa¢ empiryczne rozklady stop zwrotu danych finansowych. Na przyktad
badania empiryczne przeprowadzone przez Eberleina 1 Kellera [2] potwierdzily
stusznos¢ stosowania rozkladow hiperbolicznych do modelowania finansowego
na rynku niemieckim. Potwierdzono rowniez, iz zasadne jest wykorzystywanie
rozkladow a-stabilnych w przypadku rynku amerykanskiego.

Badania tego rodzaju prowadzone sg takze w odniesieniu do empirycznych
rozkladow stop zwrotu z instrumentdéw finansowych na polskim rynku. W pracy
Jajugi [4] zaprezentowano badanie zgodnosci rozkladow empirycznych stop
zwrotu instrumentow finansowych notowanych na GPW w Warszawie z roz-
kladem normalnym.. Stwierdzono tam, Ze dla wszystkich spolek i indeksow
gicldowych dzienne stopy zwrotu nie sa zgodne z rozkladem normalnym. W
przypadku tygodniowych oraz miesigcznych stop zwrotu, w czgsei przypadkow
nie bylo jednak podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci analizowanych
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szeregow czasowych. Analizujac logarytmiczne stopy zwrotu wybranych in-

strumentdéw finansowych notowanych na GPW w Warszawie Szczepaniak [12]
pokazal, ze rozklady o-stabilny 1 hiperboliczny lepiej niz rozklady gaussowskie
aproksymuja badane szeregi czasowe. Analogicznie jak u Jajugi, takze w pracy
Tarczynskiego [13] hipoteza o normalnosci rozkladu stop zwrotu zostala odrzu-
cona. Podobne wyniki uzyskal Rokita [11] Wyniki przedstawione w pracy Wit-
kowskiej 1 Kompy [14] jednoznacznie wskazuja, ze empiryczne rozklady ana-
lizowanych szeregdw czasowych stop zwrotu nie sg zgodne z rozkladem nor-
malnym.

Purczynski [10] wykazal, ze modelowanie dziennych stop zwrotu z indek-
su WIG przy wykorzystaniu rozkladu GED lub rozkladu Laplace’a daje lepsze
wyniki niz przy wykorzystaniu do tego celu rozkladu normalnego. Lazewski [3]
wykazal, ze dla wybranych spélek rozklady a-stabilne dajg lepsze dopasowanie
do danych empirycznych anizeli rozklady normalne.

Juz to krétkie omdwienie tych badan wskazuje na to, ze poszczegélni ba-
dacze zgodnie odrzucaja rozklad normalny, jako model empirycznego rozkladu
stopy zwrotu z instrumentu finansowego. Z drugiej strony jednak wyniki ich
statystycznych analiz wskazuja na rézne rozklady prawdopodobienstwa mogace
by¢ teoretycznymi modelami rozkladow stop zwrotu. Pewnym usprawiedliwie-
niem moze by¢ tutaj fakt, ze w kazdej ze wspomnianych prac badano roézniace
si¢ okresem obserwacji szeregi czasowe roéznych stop zwrotu z roznych instru-
mentoéw finansowych. To zroznicowanie rodzi postulat zaplanowania komplek-
sowych badan rozkladoéw stop zwrotu obserwowanych na WGPW. Rozlegly
obszar tych badan i przypuszczalnie nieuniknione zrdéznicowanie wnioskow
naklada tutaj obowiazek przygotowania modelu syntezy wnioskow zebranych w
trakcie analizy empirycznych rozkladow stop zwrotu. Budowie pewnej propo-
zycji takiego modelu bedzie poswiecona ta praca.

Analizujac szeregi czasowe obserwowane na rynkach finansowych wielo-
krotnie zauwazamy, ze $cisle badania zjawisk ilosciowych na rynkach finanso-
wych nie poddaja si¢ zasadzie generalizacji historycznej'. Spelnienie zasady
generalizacji historycznej jest konieczne w przypadku badan naukowych pole-
gajacych na poszukiwaniu predykatorow. Z sytuacja taka mamy do czynienia
w przypadku poszukiwan rozkladéw stop zwrotu. Stanowi to przeslanke do

! Zobacz na przyktad [9]
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takiego poszukiwania takiego sposobu formulowania wnioskow z analizy empi-
rycznych rozkladéw stop zwrotu takiego, ze zostanie zachowana zasada genera-
lizacji historycznej. Jednym z takich sposobow moze by¢ nieprecyzyjne wyra-
zanie wnioskow wynikajacych z analizy materialu empirycznego. Z tego po-
wodu zostang tutaj zaproponowane metody wypowiadania ostatecznych wnio-
skow w kategoriach zbioréw rozmytych.

Rozklady dopuszczalne

Okreslamy zbior
M={M:i=12,.,n} (D

wybranych rozkladéw prawdopodobienstwa nad zbiorem liczb rzeczywistych.
Do zbioru M zaliczamy wszystkie te rozklady prawdopodobienstwa, ktore w

literaturze przedmiotu sa laczone z empirycznymi rozkladami stép zwrotu z
instrumentow finansowych.

Glownym przedmiotem naszego badania bgdzie pochodzacy z przedzialu
czasu [0.T] szereg czasowy kolejnych stop zwrotu z wybranego instrumentu

finansowego. Przedzial [0,7] dzielimy na m rownych podprzedzialow czaso-
wych T, o identycznej dlugosci. Zapiszmy
F={T:j=12...m UL,T, =[0,T]} )

Kazdej parze (M,-,?}) € M X F przypisuyjemy hipotezg zerowa,
HC? 'j): Stopy zwrotu z przedzialu Ty maja rozklad M,
ktorej przeciwstawiamy hipoteze alternatywna.:
H, - ): Stopy zwrotu z przedziatu 7} maja rozklad rézny od M; .

Do weryfikacji wszystkich postawionych hipotez zerowych wykorzystuje-
my ten sam ustalony test statystyczny. Prowadzac weryfikacj¢ tych hipotez, dla
kazdego przedzialu czasowego T; €F wyrézniamy podzbior M;}'J c M
wszystkich takich rozkladow M; € M | dla ktorych brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej S'{f P Mozna $mialo tutaj przypuszczaé, Ze istnicja takie
zbiory Mﬂ(j ], ktore zawieraja wigcej, niz jeden rozklad. Przyklady takich zbio-

réw mozemy znalez¢ w [12].
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Za pomocq symbolu m; oznaczmy czesto$¢ braku podstaw do odrzucenia

hipotezy ¥, D w kolejnych przedzialach T; , co w formalny sposéb mozemy

zapisac:
m, = {T_,:Mlej'-fé*’)} 3)
m
W ten sposéb funkcja py: M — [0, 1] okreslona za pomoca tozsamosci
po (M) = m, 4
jest funkcjg przynalezno$ci rozmytego podzbioru My € [0,1]M  rozkladow
dopuszczalnych.

Jakosci informacji reprezentowanych przez podzbior rozkladow dopusz-
czalnych My ocenia¢ bedziemy z punktu widzenia jej nieprecyzji. W obrazie
nieprecyzji pojedynczej informacji wyrdznia si¢ niewyrazistos¢ informacji oraz
niejednoznacznos¢ informacji.

Niewyrazisto$¢ informacji interpretujemy, jako brak jednoznacznego roz-
réznienia pomi¢dzy dang informacja i jej zaprzeczeniem. Oceniamy jg za po-
moca miary entropowej [3] tutaj danej przez zaleznos¢

E(My) =2 X1 min{m,;,1 - m} (%)

Pozadanym jest oczywiscie korzystanie z informacji o mozliwie niskiej en-
tropii.

Nigjednoznacznos¢ informacji interpretujemy, jako brak jednoznacznego
wyroznienia pomiedzy wieloma wskazanymi alternatywami jednej rekomen-
dowanej alternatywy. Oceniamy je za pomoca miary energetycznej [10] tutaj
danej przez zaleznosé

F(M,) = 2L m; (6)

Pozadanym jest korzystanie z informacji o mozliwie niskiej energii.

Zastosowanie tych kryteriow pozwoli na wybor zbioru rozkladéw dopusz-
czalnych sposrod takich zbiorow uzyskanych za pomoca roznych testow staty-
stycznych.

Studium przypadku

Glownym przedmiotem naszego badania bgdzie pochodzacy z przedzialu
czasu od 17.11.1995 do 16.11.2007 szereg czasowy kolejnych dobowych loga-
rytmicznych stop zwrotu z notowan spotki BRE. Ten okres badan podzielono
na nastgpujace roczne podprzedzialy obserwacji:

— T, okresod 17.11.1995 do 16.11.1996,
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— T, okresod 17.11.1996 do 16.11.1997,

— T okresod 17.11.1997 do 16.11.1998,

— T, okresod 17.11.1998 do 16.11.1999,

— T; okres od 17.11.1999 do 16.11.2000,

— Tg okres od 17.11.2000 do 16.11.2001,

— T, okres od 17.11.2001 do 16.11.2002,

— Tgokres od 17.11.2002 do 16.11.2003,

— Tgokresod 17.11.2003 do 16.11.2004,

— Tygokresod 17.11.1004 do 16.11.2005,

— T,, okres od 17.11.2005 do 16.11.2006,

— Ty, okres od 17.11.2006 do 16.11.2007.

Punktem wyjscia do powyzszego podzialu przedzialu czasowego Obser-
wagcji jest data 17.11.2000. W dniu tym wprowadzono na WGPW systemu
WARSET, co w znaczacy sposob wplynglo na zachowania inwestorow, a co
zatem idzie takze na rozklady zmian stop zwrotu.

Do zbioru M badanych rozkladow prawdopodobienstwa zaliczymy nastg-
pujace rozklady:

— M, rozklad normalny;

— M, rozklad & —stabilny;

— M, rozklad hiperboliczny;

— M, rozklad uogoélniony hiperboliczny;

— M, rozklad NIG;

- M, rozklad VG;

— M, rozklad skosny t-Studenta;

— My rozklad t-Studenta;

— M, rozklad GED.

Do weryfikacji kazdej z hipotez zerowych S"{f "ﬂ, ktorej przeciwstawiono
hipotez¢ alternatywna H. fi’j ) zastosowano kolejno testy x* i Kolmogorowa.
Hipotezg zerowa kazdorazowo weryfikowano na poziomie istotnosci a = 0,05,
Uzyskane wyniki przedstawiono w Tabeli 1.

Poréwnujac tutaj wyniki uzyskane przy pomocy testu #* i testu Kolmogo-
rowa, widzimy tutaj takie przypadki, kiedy hipoteza zerowa zostala odrzucona
jedynie przy pomocy jednego z tych testow. Sa to takie roznice, ktorych nie
mozna uzasadni¢ roznga moca testu. Fakt ten sygnalizuje potrzebg dyskusji nad



KRZYSTOF PIASECKI, EDYTA TOMASIK | 103
O SPOSOBIE NIEPRECYZYJNEGO ...

kryteriami doboru testu weryfikujacego hipotez¢ zerowa o rozkladzie stop
Zwrotu.

Tabela 1. Wyniki testu hipotezy o rozkladzie stop zwrotu.

Test ¥~
Typ rozkladu

Okres
obserwacji

E
=

T,
T,
Ty
T,
T,
Ts
T
Tg
To
Tig [ |
Ty, [ |
T) [ |

Zrodlo: opracowanie wlasne.

o

R R O O O O
R O O O O O O o o o | <
.

R R O O O O
PR O O O o | <

Tabela 1(Cd.). Wyniki testu hipotezy o rozkladzie stdp zwrotu.

Test Kotmogorowa
Typ rozkladu
Obseliszcji M, | My | My | M, | M | M | My | M | M
T,
T, | | | N | i
T,  HN EN BN BN BN BN | N
T, | HN BN BN BN BN EN | i
Ts  HN HN BN BN BN BN | N
T,  HN HN BN BN BN BN | N
T | N NN BN | i i
Tg | HE EE NN | NN BN B
T, | EN | | | NN BN B
T  HN BN BN BN BN BN BN BN N
Ty,  HN HN BN BN BN BN | N
iy i BN BN BN BN BN |
Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uderzajacy jest tez fakt, ze przy zastosowaniu testu Kolmogorowa zostaly
odrzucone wszystkie hipotezy zerowe dla okresu T; od 17.11.1995 do
16.11.1996. Oznacza to brak mozliwosci wskazania rozkladu stopy zwrotu.
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Wydaje si¢, ze z takim zjawiskiem mozemy mie¢ do czynienia w przypadku
mlodych rynkéw wschodzacych.

Korzystajac z danych zebranych w Tabeli 1 oraz z zaleznosci (3), (4), (5),
(6) wyznaczamy dla kazdego testu funkcj¢ przynaleznosci rozmytego podzbioru
rozkladow dopuszczalnych oraz entropig 1 energig tego zbioru.

Tabela 2. Rozmyte zbiory rozkladéw dopuszczalnych

Stopnie przynaleznosci

Test M, | M, | My | My | Ms | Mg | M; | Mg | My | Entropia | Energia
x* 7 12 |12 [ 10 | 12 6 12 5 12 3,00 7,33
Kolmogorowa 9 10 | 10 | 10 | 11 7 11 3 10 3,50 6,75

Zrodto: Opracowanie wlasne

Zatem mozna stwierdzié, ze przy zastosowaniu testu ¥* uzyskalismy in-
formacj¢ bardziej wyrazista, niz w przypadku stosowania testu Kolmogorowa.
Z drugigj strony za pomoca, testu Kolmogorowa otrzymalismy informacj¢ bar-
dziej jednoznaczna niz za pomoca testu . Brak jednak tutaj jakichkolwiek
przestanck, aby moc to spostrzezenie uogolnic.

Jestesmy w studiowanym przypadku bardzo odlegli od jednoznacznego
wskazani dopuszczalnych” rozkladdéw stopy zwrotu. Zatem kategoryczna ge-
neralizacja historyczna nie jest mozliwa.

Podsumowanie

Pomimo przedstawionych powyzej pesymistycznych wnioskdéw, rozpatry-
wane studium przypadku prowadzi do pewnych konstruktywnych ustalen. W
kazdym wierszu Tabeli 2 obserwujemy rozmyty podzbidr dopuszczalnych roz-
kladow stop zwrotu. Stwierdzony w studium przypadku brak wyrazistego roz-
graniczenia pomiedzy rozkladami dopuszczalnymi a pozostalymi w pelni uza-
sadnia to podejscie. Wskazuje to na mozliwos¢ wykorzystania metod rozmytej
matematyki finansowej do zarzadzania ryzykiem finansowym.

W szczegolnym przypadku mozemy tutaj rozwazaé problem estymacji pa-
rametru Y € R charakteryzujacego dany instrument finansowy. Podstawa empi-
ryczna do wyznaczenia wartosci tego parametru jest wektor obserwacji ¥ € R".
Jesli dla rozkladu M; € M istnicje estymator parametru Y € R, to zapisujemy

£0 W postaci
Y, = f(YIM,) (7)
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Ostateczne oszacowanie wartosci estymatora parametru Y € B przedsta-
wiamy wtedy, jako podzbior rozmyty ¥ € [0,1]* opisany za pomoca funkcji
przynaleznosci p: IR — [0, 1]okreslonej przez tozsamosé

u(¥ ) =m, ®)
gdzie wartosci mi; zostaly wyznaczone przez (3).

Jesli estymowanym parametrem jest oczekiwana stopa zwrotu, to wtedy
zaleznosc¢ (7) jest empirycznie uzasadnionym rozkladem oczekiwan stopy zwro-
tu opisanym w [7,8]. Obrazem ryzyka nieprecyzji rozkladu oczekiwan sa wtedy
wartosci miar entropowej 1 energetycznej zbioru dopuszczalnych rozkladow
prawdopodobienstwa stop zwrotu. Wartosci wspomnianych miar zostaly okre-
slone odpowiednio przez (5) i (6). Zatem istnigja formalne podstawy zastoso-
wania zaprezentowanych nieprecyzyjnych oszacowan stop zwrotu w analizie
rynku finansowego.

Proponujac w studium przypadku podzial na przedzialy obserwacji T; € F
pominigto problem identyfikacji standw hossy, stagnacji i bessy. Zrobiono to z
premedytacja, gdyz stosowanie narzedzi prognostycznych odrebnych dla po-
szczegoblnych rodzajow trendu jest zawsze obarczone blgdem prognozy przy-
szlych tendencji na rynku finansowym. Ponadto w [9] pokazano, ze wyodreb-
nienie rodzaju trendu moze pogorszy¢ precyzje formulowanych wnioskow. Fakt
ten pokazuje, ze dostepna prognoza trendu rynku weale nie musi podnosic pre-
cyzji stawianych prognoz rynkowych.

W badaniu statystycznym zastosowano tutaj poziom istotnosci & = 0,05.
Ten poziom jest najwyzszym ze stosowanych w praktyce ekonometrii. Zasto-
sowanie nizszego poziomu istotnosci powodowalo jedynie nicuzasadniony
wzrost niejednoznacznosci informacji o rozkladzie stopy zwrotu. Nalezy jednak
rozwazy¢ 1 przesledzi¢ skutki dalszego podniesienia wartosci poziomu istotno-
sci, tym bardziej, ze wtedy begdzie malal blad II rodzaju, to jest w tym przypad-
ku blad zaakceptowania niewlasciwego rozkladu stop zwrotu.
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STRESZCZENIE

Teoretyczny model rozkladu prawdopodobienstwa zgodny z empirycznym rozktla-

dem obserwowanej zmiennej nazywamy rozkladem dopuszczalnym tej zmiennej. W tej

pracy jest dyskutowany problem wyboru dopuszczalnego rozkladu stopy zwrotu. Jest

tutaj pokazane, ze taki wybor jest niewyrazisty i niejednoznaczny. To bylo przestanka
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do okreslenia rozkladu dopuszczalnego, jako podzbioru rozmytego kolekcji rozpatry-
wanych rozkladow. Koniecznos¢ takiego ujecia jest zilustrowana za pomoca studium
empirycznego przypadku. Pokazano mozliwos¢ zastosowan otrzymanych wynikow w
analizie rynkoéw finansowych. Na zakoficzenie autorzy zasugerowali dalszy kierunck
statystycznych badan wlasnosci nieprecyzyjnie zdefiniowanego rozkladu dopuszczalne-

go.

ABOUT THE WAY OF IMPRECISE DEFINITION OF RETURN RATE
DISTRIBUTION

SUMMARY

The theoretical model of the probability distribution consistent with the empirical
distribution of the observed variable is called the acceptable distribution of this variable
. There is a discussed problem of choice of the acceptable return rate distribution. Here
it is shown that such choice is indistinct and ambiguous. It was a premise for determin-
ing the acceptable distribution as a fuzzy subset of considered distributions collection.
The necessity of such a presentation is illustrated by means of the empirical case study.
The possibility of application obtained results to financial markets analysis was shown.
At the end authors suggested a further direction of the statistical research of imprecise
defined acceptable distribution properties.
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