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BADANIE ZWROTOW

Z AKCJI NOTOWANYCH W SYSTEMIE
CIAGELYM NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Z WYKORZYSTANIEM ROZKEADOW
PARETO-LEVY’EGO

1. Rozklady Pareto-Levy’ego

Rozktady stabilne (w szczegdlnosci rozklady Pareto-Levy’ego, bedace glc’)wn)fm
przedmiotem tej pracy) stanowia bogata klase rozktadéw statystycznych, zawie
rajaca miedzy innymi rozklady normalne i Cauchy’ego, sa rozkladami opisujacy”
mi z dobrym dopasowaniem dobrze znane z badan empirycznych zjawiska znac?
nej skosnosci oraz ,,grubych ogondéw” rozktadéw. Klasa tych rozktadéw zostald
scharakteryzowana przez Levy’ego w 1924 roku [16]. Badat on znormalizowan®
sumy niezaleznych zmiennych losowych o identycznych rozkladach. TwierdZ!
si¢, ze rozktad jest stabilny (a-stabilny), jezeli ma nastgpujaca wiasnos¢ ([39‘]’
s. 286): suma niezaleznych zmiennych a-stabilnych (o takim samym indeks1®
stabilnosci ) jest zmienna stabilna, a wicc rozklady takie sa stabilne wzglede!™
operacji sumowania. Ogdlnie, rozklady stabilne sg opisywane przez cztery Pf"
rametry: wskaznik stabilnoéci a € (0, 2), wskaznik skosnosci —1< g <1, wskaz,
nik skali y > 0 oraz wskaznik charakteryzujacy pozycj¢ & eR. Jezeli dla pewn®)
zmiennej losowej X jest @=2, to zmienna X ma rozklad normalny. W inny®

wypadkach, tzn. gdy 0 < @ <2, rozklad ma ogony istotnie grubsze niz rozkif1

normalny. W przypadku gdy B> 0, rozklad jest skoény w prawo i odwrotni®
Jjezeli f< 0, to rozklad jest skosny w lewo. Parametr skali y gra analogiczna rol¢
co odchylenie standardowe w przypadku rozkiadu normalnego. Parametr & da
a>1 jest réwny wartosci oczekiwanej. W przypadku hipotezy o efektywnos¢!
rynk6éw kapitalowych, a w szczegdlnosci rynkéw akcji, przyjmuje sie, ze &=~
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W hipotezie rynku fraktalnego zaklada sig, ze ten parametr moze przyjmowac
Wartosci z przedziatu od 0 do 2. Konsekwencja takiego zatozenia jest to, ze roz-
Klady Pareto-Levy’ego cechuja si¢ samopodobienstwem wzgledem czasu, to
Naczy sa niezmiennicze wzgledem skali ([30], s. 107).
Rozktady Pareto-Levy’ego maja wysokie wierzcholki i grube ogony, poza
M cechujg sig wlagciwoscia, polegajaca na ,,wytwarzaniu” trendéw i cykli oraz
”Sklonnoéciq” do gwaltownych i nieciggtych zmian, to znaczy duze zmiany do-
ko““J'EL Si¢ poprzez matg liczbe duzych zmian ([30], s. 38). W rozktadach nor-
Malnych duze zmiany wywolane sa wieloma matymi zmianami. W przypadku
OMawianych rozktadéw, wariancja (dla 1<a<2) — podstawowy miernik ryzyka
\i klaS}’CZnych teoriach rynkéw kapitatowych — (w przeciwienstwie do wariancji
fozktady normainego) jest nieokreslona.

Dotychczasowa stosunkowo mala popularnos¢ rozktadéw stabilnych w za-

Stosowaniy do opisu zwrotow gieldowych wynika z tego, iz nieznana jest anali-
Zna postaé funkcji gestosci rozkladéw stabilnych, z wyjatkiem rozktadow
aussa-Laplace’a (a=2), Levy’ego (a =1/2) oraz Cauchy’ego (a =1), ktére sa
S2Czegblnymi przypadkami rozktadoéw stabilnych.
lasyczny model, majacy swoje odzwierciedlenie we wszystkich obecnie
Stosowanych modelach rynkow kapitalowych, stworzony przez Bacheliera, za-
ada, ze zwroty z papierow wartosciowych sa niezaleznymi zmiennymi loso-
Wymi o identycznych rozktadach, ktére mozna z dobrym przyblizeniem opisaé
& POmocg rozktadu normalnego lub logarytmiczno-normalnego [1]. Mandelbrot
(,[2_2], S. 394-419) byt pierwszym krytykiem takiego zatozenia, ktorego niewla-
SCIWOSC bardzo szeroko przedstawit w swoich pracach Peters [30], [31].

Liniowe modele, w ktérych stopy zwrotu sa niezaleznymi zmiennymi lo-
SOWymj ¢ identycznych rozkladach zostaly poddane krytyce migdzy innymi
Przez Fame oraz Sharpa [7], [36]. Pierwszy z nich — analizujac dzienne stopy
2Wrotu 7 akcji — odkryl, ze majg one rozklad lewostronnie asymetryczny, nie-
“80dny 7 rozktadem normalnym, czego przejawem byto wystepowanie zwigk-
S20nych skrajnych frakcji rozktadéw. Praca Sharpa opierajaca si¢ na rocznych
SFopach zwrotu potwierdzita wyniki Famy. W literaturze przedmiotu pojawito
SIE wiele prac, w ktorych w celu wyjasnienia odstepstw obserwowanych struktur
S2eregGy czasowych od rozktadu normalnego, wskazano na mozliwos¢ zasto-
S(.)Wania innych rozktadéw, opartych na rozktadach Pareto-Levy’ego [17], sta-

"0ych rozktadach paretowskich, lub tez mieszanych rozktadach normalnych.
; la Przyktadu mozna tutaj poda¢ prace Mandelbrota [23], [24], Famy, Kona
; Hsy [8], [14], [12]. Nowsze badania Turnera i Weigla [14], a w przypadku

eregéw czasowych stép zwrotu z akcji notowanych na Gieldzie Papieréw
Sk_a“OS'Ciowych w Warszawie wyniki Welfego i Brzeszczynskiego [38], Lazew-
180 oraz Botta i Milobedzkiego [18], [19], [20], [21], [2] pozwalaja na sfor-
Uowanie twierdzenia, ze rozklady stép zwrotu — zarowno na rynku amerykan-
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skim, jak i polskim — nie s3 rozktadami normalnymi, a wigc mozna za Petersetm
postawié hipoteze [30], ze reakcje inwestoréw na informacje nie sa liniowe
a symptomem tego jest zmiennos$¢ wariancji stop zwrotu z papierow wartoscio-
wych w czasie. Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest konieczno$é poszukl
wania bardziej efektywnych narz¢dzi ekonometrycznych, ktére beda umozliwia-
ly precyzyjniejszy opis otaczajacej nas rzeczywistosci. Z cala pewnoscia mozna
stwierdzi¢, ze rozktady stabilne to umozliwiaja.

2. Metody estymacji parametrow rozkladow Pareto-Levy’ego

Ze wzgledu na to, ze nie jest znana jawna postaé analityczna funkcji g@StOéCI
prawdopodobienstwa rozktadéw Pareto-Levy’ego, podamy dalej pewne podstd”
wowe whasnosci funkcji charakterystycznej, gdyz ona wlasnie stanowi podstaWe
estymacji parametréw rozktadu.

Funkcja charakterystycznq @(?) zmiennej losowej X nazywamy warto$¢
przecigtng funkcji e, gdzie ¢ jest zmienna rzeczywista, a i — jednostka urojond
([15], s. 147):

N\ o(©) = E(exp (itX)). 1)

Zgodnie z definicja warto$ci przecietnej, funkcja charakterystyczna zmief”
nej losowej typu ciaglego o gestosci f jest okreslona wzorem:

o()= o f(x)dx. @

Wz6r (2) okresla jednoznacznie, dla danego rozktadu prawdopodobienstW
funkcje charakterystyczna tego rozktadu, przy czym zachodzi réwniez zwiaZ®
odwrotny, tzn. odwracajac transformat¢ Fouriera opisang wzorem (2), mozn?
z funkcji charakterystycznej otrzymaé gestoéé prawdopodobienstwa f(x). P 1zy
zatozeniu o istnieniu skonczonej wartosci catki:

[lp@] e, )
zachodzi wigc zalezno$¢:

f(x)=F'(x)= ’2175 ?e"’*gp(t)dt A *)

przy czym gestos$é fzmiennej losowej X jest funkcja ciagla dla x e R.
Jezeli ¢ jest funkcja charakterystyczna zmiennej losowej X o dystrybudf”
cie F, a x i x+h sa punktami ciaglo$ci dystrybuanty F, to:
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exp(—itx) —exp(it(x + h))

@(1)at. (5)
it

F(eth) — F(x) =2i [
T

—00

_ Jezeli istnieje k-ty moment zmiennej losowej X o funkcji charakterystycz-
1€ 9, t0 o jest k-krotnie rézniczkowalna (w sposéb ciagly) i zachodzi zwiazek:

o, = EX* = ilkga‘k)(O).

W pracy tej dla opisu cen akcji bedziemy rozpatrywaé uogélnione wyklad-
1¢Ze procesy Levy’ego (S,),cp, postaci:

S, =S, exp(rt)exp(L,) , (6)

8dzie Jest ustalona warto$cia stopy procentowej, a L jest procesem Levy’ego.
Przypadku gdy rozpatrujemy zdyskontowane ceny akcji, wyrazenie (6) bg-
Ziemy mogli zapisa¢ w uproszczonej formie: S, =S, exp(Z,) .
Proces X =(X;) 0<t< z warunkiem poczatkowym X,=0 jest procesem
Vy’ego, jezeli [33]:
\./ 4 ma przyrosty niezalezne od poprzednich realizacji;
(i) X ma przyrosty stacjonarne, to znaczy X,—X; ma taki sam rozklad jak X,
R Ss <7 < o0
(iii) x; ma ciagly rozklad prawdopodobiefistwa, to znaczy !1_r>r31 X=X .

_W literaturze przedmiotu istnieje kilka sposobéw parametryzacji rozktadéw
Stabll_n}'Ch, przy czym we wszystkich przypadkach wykorzystuje si¢ transformatg
: %Urlera. W pierwszym z nich zaproponowanym przez Samorodnitsky’ego

aqqua, funkcja charakterystyczna rozkladu Pareto-Levy’ego ma nastgpujaca
Posta¢ [35):

E(exp(itX)) = exp(— y* |t|(z 1= iﬂ(tgzrzﬁj(sign t)} + iéltJ , a#l, @)

E(exp(itX))= exp[— y|t| 1+ iﬂ—z-(sign t)ln|t|:l + iéltj S a=17 (7a)
L T

\ZN Ktorym x ~ S(a, B,y,0;;1). Innym rodzajem parametryzacji jest propozycja
olot"}reVa, w ktérej X ~ S(a, B, 7, 6,;0) [40]. Wtedy funkcja charakterystyczna
Przybiera postag:

E(exp(itX)) = exp(—— y"]t|a[l ~ iﬂ(tg n—zaj(sign t)(y|t|"" = 1)} + i(SOI], a#l,(8)
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E(exp(itX)) — exp(— yltl [1 - iﬁ%(sign t)ln|t| +In y:| + iéot) =15 (82)

Wartos¢ tej reprezentacji polega na tym, ze funkcja charakterystyczna —
a co za tym idzie zgodnie z wyrazeniem (4) funkcja gestosci rozktadu — jest
ciagla dla wszystkich wartosci parametrow. Parametry a, f i y maja takie same®
znaczenie dla obydwéch parametryzacji (7) i (7a) oraz (8) i (8a), przy czym
zwiazek migdzy nimi jest nastgpujacy:

8, =0y — p(tgﬁz"—‘Jy, jezeli a=1, )

oraz

51=50-ﬁ3y1ny, jezeli a=1. (10)
T g

Podstawowe wiasciwosci rozktadéw Pareto-Levy’ego zostaty zbadane przeZ
Samorodnitsky’ego i Taqqua [35]. Niech f (x|a B,7,9,) bedzie gestoscia funkejl
S(a, B, 7, 6y; 0). Rozklady Pareto-Levy’ego charakteryzuje si¢ wtedy nastepujd
ca wlasnoscig:

FGela=B,7.8) = f(=x|a, ,7,-6), (2
oraz
[éo—ytg%, +oo) dla a<l; p=1
support f(x a,—ﬂ,y,50)=<(—oo,50+ytgn7a} dla a<l; f=-1 (12)
(-0, + ) w innych przypadkach

Dla przypadkéw skrajnych skosnosci (B =+1) rozklad (dla a<1) dazy
do o wraz ze wzrostem & do jednosci.

W celu estymacji parametréw rozktadéw Pareto-Levy’ego zaproponowan?
w ciagu ostatnich trzech dekad kilkanascie metod. Ich szczegélowy przegla!
mozna znalez¢ w pozycji monograficznej Racheva i Mittnika [34].

Najwczesniej stosowana metoda szacowania parametru stabilnoéci o poleg?
na wykresleniu empirycznej funkcji rozkladu w skali podwéjnie logarytmiczne)-
Udowodniono, ze ([35], s. 16):

lim x“P(X >x)=c,(1+ B)y". (13)

X—>0

Ogon empirycznej funkcji rozktadu w skali podwéjnie logarytmicznej PO
winien by¢ zblizony do linii prostej o nachyleniu a, jezeli zmienna losowa m2
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T0zklad o-stabilny. Gt6wny problem polega w tym przypadku na tym, ze nie-
Zl}ana Jest posta¢ ogona Pareto. McCulloch wykazat [26], ze stosowanie uogdl-
mf’"EgO modelu Pareto sugerowanego przez DuMouchela [6] lub tez estymatora

illa [1 1], kiedy 1< <2, prowadzi do przeszacowania tego parametru. McCul-
lof’h Wwskazal, ze badacze uzywajacy takich mylnych estymatoréw grubych ogo-
nf)W @ bez uzasadnienia podawali twierdzenia o tym, ze analizowane dane byty
Nigstabilne,

Drugie podejécie zwiazane z estymacja parametrow rozkladéw stabilnych
Zaproponowali Fama i Roll [9], ktorzy skonstruowali tablice kwantyli syme-
frycznych rozktadow stabilnych, dla S=0. McCulloch rozszerzy? t¢ metodologie
13 przypadki niesymetryczne [25]. Press [32] pierwszy zaproponowal metode
eStymacjj parametréw rozktadow stabilnych oparta na empirycznej funkcji
charakterystycznej. Sposéb ten byt nastgpnie modyfikowany migdzy innymi
Przez Paulsona, Halcomba i Leitcha, Feuervergera i McDunnougha oraz Kogona
I Williamga [29], [10], [13].

W ostatnich latach, w przypadku rozktadoéw statystycznych, dla ktorych
Neznana jest analityczna posta¢ funkcji gestosci prawdopodobienstwa, zapropo-
owano metody estymacji parametrow oparte na metodzie najwigkszej wiary-
80dnosci. Jezeli przyjmiemy sposob parametryzacji rozkladu stabilnego opisa-
€20 wzorami (8) i (8a) oraz jesli oznaczymy przez 0=(a S y J,) wektor
SZacowanych parametréw, a przez f(x ]0) gestos¢ funkceji prawdopodobienstwa,
10 przestrzen parametréw jest dana przez: © =(0,2]x[-1,1]x (0, 00)x (=0, ).

Ogarytm funkcji wiarygodnosci proby Xi, ..., X, jest dany przez wyrazenie:

1) = log /(X,/0). (14)
7=l

Nieznana jawna posta¢ analityczna funkcji gestosci rozktadu Pareto-
~~€Vy’ego sprawia trudnosci techniczne zwiazane z estymacja parametréw me-
todg najwigkszej wiarygodno$ci na podstawie wzoru (14). Wiele pomocnych
W tym zakresie whasciwosci gestoscei rozktadéw stabilnych przedstawit Zolota-
ev [40]. w pewnych przypadkach parametr stabilnosci @ mozna wyrazi¢ za
Pomocy funkcji specjalnych, takich jak catki Fresnela, funkcje MacDonalda oraz
fu‘,‘kcje Whittakera'. Badania DuMouchela wykazaly, ze gdy ©, przyjmuje war-
tos.(; Z przedziatu okreslonego przez przestrzen parametrow ©, wtedy estymator
Najwickszej wiarygodnosci ma asymptotycznie rozktad normalny o wartosci
Stedniej ©, oraz macierzy kowariancji okreslonej przez n™'B, gdzie B=(b,) jest
odWréconq macierzg informacji Fishera I, ktéra mozna zapisa¢ w postaci [5]:

I . .
- Numerical Computation of Stable Densities and Distributions Functions, Communica-

tions in Statistics. Stochastic Models, 13(4), s. 759-774.




Marek EAZEWSKI, Krzysztof ZATOR

=1L L Ly, 09

[ii fpeliba s )i

Gdy © znajduje sie blisko granicy przestrzeni parametréw ©, wtedy dla pro-
by o skonczonej liczebnoscei trudno precyzyjnie oszacowaé parametry, co stwarza
komplikacje implementacyjne zwiazane z ta metoda estymacji parametrow.

Jedyne efektywne, w sensie czasu wykonywania obliczen, algorytmy esty”
macji parametrow rozkladéw Pareto-Levy’ego opracowali i zaimpleme:n’towall
numerycznie Brorsen i Yang oraz Nolan, ktérzy wykorzystali w tym celu trans-
formate Fouriera [3], [28]. Istotng rolg w procesie estymacji parametrow rozkla-
dow Pareto-Levy’ego, w szczegdlno$ci parametru stabilnosci a, ze wzgledu L
brak jawnej postaci ich funkcji gestoéci prawdopodobienstwa, odgrywa dobor
metody szacunku, ktéra pozwoli na uzyskanie estymatoréw stabilnych, nieza-
leznych od liczebnosci proby. Estymatory najwigkszej wiarygodnosci — w prze-
ciwienstwie do innych estymatoréw — spetniaja oczekiwania. Badania w tym
zakresie przeprowadzit Nolan, ktéry przedstawil asymptotyczne wartosci odCh)_"
len standardowych szacunkéw parametréw « i B w zaleznosci od ich polozenid
w dopuszczalnym przedziale zmiennosci. W miare wzrostu wartosci parametrs &
wartosci szacunkéw jego biedu maleja, ale nastgpuje bardzo istotny wzrost bledu
szacunku parametru S [28].

Ze wzgledu na coraz wigksze zainteresowanie ekonometrykéw finanso-
wych danymi ekonomicznymi o duzej czestotliwosci, odpowiednie szeregi €Z4-
sowe zawieraja po kilka milionéw obserwacji, co powoduje wzrost czasu obli-
czen, pojawita si¢ konieczno$é opracowania szybszych i bardziej efektyWnYCh
algorytméw. Do takich mozna zaliczy¢ przede wszystkim algorytm oparty na 2
zwanej szybkiej transformacie Fouriera, ktéry opracowat Chen, a istotnie rozW!-
neli Mittnik, Rachev, Doganoglu i Chenyao [4], [27]. Jak juz wspomniano WCZ€"
sniej, funkcje gestosci rozktadu prawdopodobienistwa mozna wyrazi¢ wzorem:

fGa,B,7,0)= -2l- ?e'i"’go(t; a, B,y,0)dr . (16)
T _»

Warto$¢ catki we wzorze (16) moze by¢ okreslona w N-wymiarowej prze”
strzeni punktoéw odlegtych od siebie o /:

xk=(k—1—-]\1)h, k=1, ..., N. (17
2

Podstawiajac ¢ =2nw do wyrazenia (16), otrzymujemy:

f((k—l —%)h) = o]'q)(zm)e(—iz"zm']'%)hdw : (18)
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Prawa strona réwnania (18) moze byé aproksymowana wyrazeniem:

S§¢(2ﬂs(n =1 _%jj e—izn["_l_%)(k-l—%{)hs o
n=1

i dlatego;

f ((k == Ejh) ~ sil ¢(2n s(n =ji= %D e'izn(""'%)(k'l_%hs . (0)

2

Jezeli teraz podstawimy s=(hN)™', to otrzymamy
SN _ i2m(n-1)(k=1)
f([k—l—%)hjzs(—l) 2 -Z(——l)"'lgo[2ns(n—1—-]2iDe N (210
n=1

Suma we wzorze (21) moze by¢é efektywnie wyznaczona — w sensie czasu
ania algorytmu numerycznego — w wyniku zastosowania szybkiej transfor-
Maty Fouriera do sekwencji:

(—1)""¢(2ns(n—1——]2\ln, n=1,...,N. (22)

N
2 k-1-=

Dzielgc k-ty element tej sekwencji przez s(—1) %, otrzymamy gesto$é
Prawdopodobiefistwa dla kazdego punktu przestrzeni [34].

1=

3, Zmiennoéé zwrotow z akeji
Opisana 7, pomocg rozkladow Pareto-Levy’ego

Parametry rozktadéw Pareto-Levy’ego estymowano w opisany wczesniej sposob
b pf)dStaWie zwrotow z akcji notowanych w systemie cigglym na Gieldzie Pa-
Plerow Wartosciowych w Warszawie. Analizy przeprowadzono dla nastgpuja-
;ych Spotek: AGORA S.A., ELEKTRIM S.A., KGHM S.A., PROKOM S.A.,
ORLEN S.A. oraz dla indeksu WIG. Dane z okresu od 2 marca 1998 roku
Pazdziernika 2001 roku pochodza z firmy CAIT teletekstowe systemy in-
acyjne s.c. z Katowic zajmujacej si¢ redystrybucja informacji z Gietdy
oapleréw Wartosciowych w Warszawie. Dla kazdej z wymienionych spotek
'3z dla indeksu WIG utworzono szeregi czasowe zwrotow obserwowanych
Nastepujacych odcinkach czasu: 1 min, 5 min, 15 min, 30 min, 1 godz. oraz
80dz. Liczebnosci préb — jednakowe dla analizowanych spétek — wynosza:
9 390 w 1 min, 16 863 w 5 min, 5774 w 15 min, 3003 w 30 min, 1617 w 1 godz.,
w2 godz.

09
form
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Stopy zwrotu obliczono wedtug wzoru:

4

R,=In 2

t-1

(23)

gdzie P, oznacza ceng papieru wartosciowego w momencie 7. Oszacowania pa-
rametrow badanych rozktadéw stabilnych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Oceny parametrow rozkladéw Pareto-Levy’ego

1 min 5 min 15 min 30 min 1 godz. 2 godz.
a 1,5324 1,4124 1,2913 1,2618 1,2276 1,4501
AGORA B 0,0179 0,0239 0,0345 0,08804 -0,0235 -0,08241
S.A. 4 0,2922 0,0001 0,0011 0,001811 -0,003703 0,007043
0| -0,1302 -0,1235 -0,8048 -0,0001964 -0,0002071 0,0001625
o 1,7428 1,6440 1,3768 1,3488 1,3028 1,2887
ELEKTRIM B 0,0164 -0,0566 -0,0239 -0,0145 0,04458 -0,01841
S.A. ¥ 0,3104 0,0022 0,0030 0,004129 0,005582 0,007803
6| -0,1939 0,0001 0,00002 0,00001889 | —0,00008163 0,00004762
o 1,7359 1,6843 1,6271 15792 1,3923 1,3280
B 0,0183 0,0179 -0,0667 -0,09960 -0,03902 -0,14188
LY 2 0,1740 0,0089 0,0031 0,004034 0,004478 0,005799
0| -0,1362 -0,0592 0,00004 0,00009196 0,00005117 0,0002646
o 1,6392 1,5720 1,4913 1,4565 1,2900 1,2848
PROKOM B 0,0173 0,0141 -0,0193 —0,09365 -0,1056 -0,1713
S.A. ¥ 0,3424 0,0870 0,0003 ' 0,003963 0,004838 0,006296
| -0,1815 -0,1437 0,000016 0,000103 0,0001683 0,00036l 1
o 1,7482 1,9240 2,0000 1,49291 1,2949 1,3678
PKN Y 0,0146 0,0040 0,0000 -0,0421 0,00346 —0,1459
ORLEN S.A. 4 0,0840 0,0061 0,0028 0,002872 0,00306 0,004708
J| -0,0217 0,0021 0,0000 0,00003201 | —0,0000035 0,0002]33
a 1,5324 1,4124 1,2913 1,2618 1,2276 1,4501
il 0,0180 0,0239 0,0345 0,08804 —-0,02349 ~0,08241
Nl 4 0,0003 0,0006 0,0012 0,001810 0,003703 0,007043
6| -0,0000013 | -0,00001 -0,00008 -0,000196 -0,000207 0,0001 62

Zr 6 dto: Opracowanie wiasne.
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' W celu oceny dobroci dopasowania rozkladéw do rozktadéw empirycznych
Obliczono wartosci statystyk Kotmogorowa, ktére przedstawiono w tabeli 2. Dla
Poréwnania zaprezentowano tam réwniez warto$ci tych statystyk, odpowiadaja-
¢¢ dopasowanym do danych rozktadom normalnym.

Tabela 2, Wartosci statystyk Kolmogorowa dla rozkladéw Pareto-Levy’ego (P-L)
oraz rozkladu normalnego (N)

Rozklad 1 min 5 min 15 min 30 min 1 godz. 2 godz.

10-2 102 102 10-2 10-2 T2
AGOR4 o P-L 1,21-10 0,973-10 1,14-10 1,37:10 1,89:10 2,12-10

N 9,17:10% | 8,74-102 | 832:107 | 801102 | 6,74-10% | 6,56:107

lSELEKTR[M P-L 1,73-102 | 7,92:10° | 136107 | 193102 | 1,24-10% | 1,99:107
WA,

N 747102 | 7,0910% | 7,75:10% | 7,84102 | 6,71:10% | 637107
4 1072 L1072 L1072 1072 1072 1072
KGHM s 4. P13 2,42:10 1,59-10 1,75:10 2,34-10 1,37:10 2.21-10
N 8,64-102 | 729-107% | 7,78:10% | 625102 | 593102 | 539-107
IS’ROKOM P-L 6,17-10° | 2,32:10% | 1,23-10% | 1,99-107 | 1,96:10% | 243107
A,
N 929-107 | 878102 | 7,81-102 | 7,41:107% | 7,43-107 | 539107
hi 1072 102 102 10-3 102 102
ORLENS 4. P-L 1,48:10 1,34:10 2,18:10 7,45:10 1,56-10 1,59-10
N 827102 | 861107 | 836102 | 7,58:107 | 7,66:10% | 7,18107
WIG P-L 1,73102 | 2,76-102 | 1,87-107% [ 265102 | 1,94-107 | 243107
N 742:10% | 7,48-107 | 7,11-107 | 6,67-10% | 7,04107 | 6,21:107

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Na rysunkach 3-38 za pomoca histograméw przedstawiono rozktady empi-
;3;:2116 bgdanych szeregbw w opisanych przekrojach czasowych w celu zwréce-
1 Uwagi na znaczne ich odstgpstwa od dopasowanych rozktadéw normalnych,
tofe Zaprezentowano za pomocg linii ciaglej. Praktycznie w kazdym wypadku
Mozna stwierdzi¢, ze wartosci kurtozy i wspotczynnikéw skosnosci dla rozktadéw
areto-Levy’ego sa diametralnie rézne od rozkladu normalnego. Na rysunkach
=44 zaprezentowano — w celu precyzyjniejszego przedstawienia struktury bada-
ni’ach szeregéw czasowych — histogramy WIG dla réznych rozpigtosci przedziatéw
Sowych,




1—(a=0,5, f=02, y=1, 5=-3)
2—(a=1,0, =02, y=1, 6=-3)
3—(a=1,5, =02, y=1, 5=-3)
4—(a=2,0, f=02, y=1, 6=-3)

Rys. 1. Funkcja gestosci rozkladu Pareto-Lavy’ego
Z 1 6d1to: Opracowanie wlasne

1,0
0,8
0,6
0,4 |

0.2 4

0,0

T T T T

—4 -2 0 2
1-(a=0,5, f=0,7, y=1, 6=0,3)
2—(a=1,0, B=0,7, y=1, 6=0,3)

3 —(a=1,5, f=0,7, y=1, 6=0,3)
4—(a=2,0, f=0,7, y=1, 6=0,3)

Rys. 2. Funkcja gestosci rozkladu Pareto-Lavy’ego
Z 1 6d1o: Opracowanie wlasne
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h czasowych (rys. 3-38)

ojac
Zrédto: Opracowanie wlasne

.

Histogramy zwrot6w akcji w réznych przekr
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Histogramy WIG w zaleznosci od liczby przedzialéw klasowych (rys. 39-46)

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Liczba obserwaciji

Liczba obserwacji
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Podsumowanie i wnioski

Celem pracy bylta proba zastosowania a-stabilnych rozkladow statystyCZﬂ)’Ch’
w szczegblnodci rozktadéw Pareto-Levy’ego, do opisu zwrotéw z akcji notowa:
nych w sposéb ciagly na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Oszacowane parametry rozktadéw, zwlaszcza wartosci parametru stabilno-
$ci a pozwalaja na stwierdzenie, ze zwroty z akcji nie moga by¢ opisane nieza-
leznymi zmiennymi losowymi o identycznych rozkladzie. Wartosci statystyk!
Kotmogorowa wskazuja, iz a-stabilne rozktady doktadniej niz rozkad normalny
odzwierciedlaja rozktady empiryczne zwrotow z akcji.
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ANALYSIS OF RETURN FLUCTUATIONS FROM WARSAW
STOCK EXCHANGE USING PARETO-LEVY DISTRIBUTION
OVER SCALE

Summary

We study in this paper Pareto-Levy distributions of fluctuations of returns from Warsa¥
Stock Exchange (WSE) over a time scale At. There are six distinct databases considered:
First database contains approximately 84000 records, sampled at 1 min. intervals, seco?

— 17000 records, sampled at 5 min. intervals and sixth (the last) — 1000 records, sampled
at 2 hour. The data comes from period: 1998.03.02 to 2001.10.09. Estimated parameters
of studied distributions for all times scales allow us to claim, that analysed stock returns
of WSE are inconsistent with Gaussian behavior and Efficient Market Hypothesis.




