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Streszczenie: W warunkach duzej zmienno$ci sytuacji na rynkach finansowych wazne jest,
zdaniem autora, zbadanie, jak zmienia si¢ w czasie zalezno$¢ migdzy instrumentami. Anali-
za tych zmian jest glownym celem artykulu. Drugim celem jest zbadanie rdznic i podo-
bienstw wynikéw otrzymanych za pomoca dwoch réznych metod zastosowanych w artyku-
le. Instrumentami analizowanymi w artykule sa akcje spolek notowanych na naszej gietdzie.

Pierwsza czg$¢ artykutu zawiera wprowadzenie w temat, w drugiej opisano dwie meto-
dy wykorzystane przez autora do mierzenia zmian zaleznosci w czasie: model dynamiczne-
go wspotczynnika korelacji (Dynamic Correlation Coefficient — DCC) oraz funkcj¢ powia-
zan ze zmiennym w czasie wspolczynnikiem (wspolczynnikami). Trzecia czg$¢ zawiera pre-
zentacj¢ wynikow badan empirycznych z wykorzystaniem danych z polskiej gieldy wraz z
ich oméwieniem.

1. Wstep

W warunkach duzej zmiennos$ci sytuacji na rynkach finansowych wazne jest, zda-
niem autora, zbadanie, jak zmienia si¢ w czasie zalezno$¢ migdzy instrumentami
finansowymi. Analiza tych zmian jest gtownym celem artykutu. Drugim celem jest
zbadanie r6znic i podobienstw wynikéw otrzymanych za pomoca dwoch réznych
metod zastosowanych w artykule. Instrumentami analizowanymi w artykule sa
akcje spotek notowanych na polskiej gietdzie.

Artykut sktada sig¢ z trzech cze$ci. Pierwsza zawiera wprowadzenie w temat,
w drugiej opisano dwie metody wykorzystane przez autora do mierzenia zmian
zalezno$ci w czasie: model dynamicznego wspotczynnika korelacji (Dynamic
Correlation Coefficient — DCC) oraz funkcj¢ powigzan ze zmiennym w czasie
wspolczynnikiem (wspotczynnikami). Trzecia czg$¢ zawiera prezentacj¢ wyni-
kéw badan empirycznych z wykorzystaniem danych z polskiej gietdy wraz z ich
omoOwieniem.
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2. Badanie zaleznoSci

Jednym ze zjawisk zwiazanych z dynamika zaleznosci jest tzw. zarazanie rynkow
finansowych. Jak na razie brak jest ogdlnie przyjetej definicji ,,zarazania” rynkow
finansowych (contagion in financial markets), najczgsciej jednak przyjmuje sig, ze
»Zarazanie” wystepuje wtedy, kiedy podczas kryzysu obserwuje si¢ znacznie
zwigkszong zalezno§¢ migdzy ruchami cen na r6éznych rynkach finansowych [Bae,
Karolyi, Stulz 2003].

Badania ,,zarazania” sg obecnie bardzo popularne ze wzgledu na obserwowany
obecnie kryzys finansowy. Najczesciej bada sig¢ zarazanie migdzy rynkami finan-
sowymi w roznych krajach, w tym artykule autor badat rowniez zarazanie migdzy
notowaniami réznych akcji na polskiej gietdzie.

W przypadku dwuwymiarowym w literaturze wystgpuje bardzo wiele funkcji
powiazan (por. np. funkcje przedstawione w pracach [Nelsen 1999; Armstrong
2003; Bouy¢ i. in. 2007; Embrechts, Lindskog, McNeil 2003; Genest, Rivest 1993;
Rokita 2006]).

Przedstawione w tym artykule wyniki badan polskiej gietdy z wykorzystaniem
funkcji powiazan nie sa jedynymi wystepujacymi w literaturze przedmiotu. We-
dtug wiedzy autora, wigkszos¢ tych badan zostata przeprowadzona przez pracow-
nikow osrodka wroctawskiego. Gros jednak dotyczy przypadkéw dwuwymiaro-
wych. Nalezy tu wymieni¢ takie prace, jak: [Jajuga, Kuziak 2003; Jajuga, Papla
2005; 2006; Rokita 2006; Papla, Piontek 2009; Papla 2005a; 2005b; 2006].
W wigkszos$ci z tych prac analiza rynkow kapitalowych (zwlaszcza polskiej gietdy)
za pomoca funkcji powiazan pozwolita wykaza¢ takie ich zalety, jak:

— uwzglednianie innej struktury zaleznosci niz liniowa, w tym uwzglednianie
zaleznos$ci w ogonach rozktadu,

— uwzglednianie grubych ogonow rozktadow brzegowych,

— uchwycenie pelnej struktury zaleznosci migdzy badanymi zmiennymi — postac
funkcji powiazan w peini oddaje zalezno$¢ migdzy zmiennymi,

— zastosowanie funkcji powiazan pozwala ,,omina¢” problem nieznajomosci po-
staci analitycznej rozktadu tacznego.

W artykule wykorzystano trzy modele zaleznosci: DCC-GARCH oraz dwie
funkcje powiazan: Gaussa i symetryczna Joego-Claytona. Model DCC-GARCH
zostal wprowadzony na poczatku wieku XXI przez Engle’a [Engle 2002; Engle,
Sheppard 2001]. Jego omdwienie zawarte jest m.in. w pracy [Papla, Piontek 2009].
Umozliwia on zbadanie, jak zmienialy si¢ w czasie wspotczynniki korelacji miedzy
wybranymi szeregami czasowymi.

Funkcja powiazan Gaussa

Jest to uogolnienie rozktadu normalnego. W szczegdlnym przypadku, jesli roz-
ktady brzegowe sg okreslonymi rozktadami normalnymi, funkcja ta daje wielowy-
miarowy rozktad normalny. Wyraza si¢ ona nastgpujacym wzorem:
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gdzie: u, v — wartosci dystrybuant dla rozktadow brzegowych,

Cw.vlpe) =[" “ B v dr ds.

Pg — Wspolczynnik mierzacy sile zaleznoSci.

Uzmiennienie wspotczynnika p, — uzaleznienie wartosci wspotczynnika od

czasu [Patton 2006] — uzyskuje si¢ za pomoca nastgpujacego przeksztatcenia:
G A G 1 - 1 1
pt =A a)/’—'_’BP'OH +aP.EZCD7 (ut_j)q)7 (vt_j)
j=1

A)=(1+e)(1+e )71 :tanh(gj,

gdzie: A - zmodyfikowana transformacja logistyczna, sprawiajaca, ze warto$¢ pG

bedzie zawsze zawierala si¢ w przedziale (-1, 1).

Symetryczna (symetryzowana) funkcja powigzan Joego-Claytona
Wyraza sig¢ ona nastgpujacym wzorem [Patton 2006]:

Cye(u, v|rU,TL) =

=%~(CJC(u, v el ) +C e (l—u, 1v[ % e +u+v+1),

gdzie: Ccto funkcja powiazan Joego-Claytona [Joe 1997]:

K

Cpelu, v|7¥,zh) =1- 1—{[1—(1—14)’“}_7+[1—(1—v)"]y—1} ’

1 1

"o log, (2—r”)’7/_ 10g2(rL) .

Parametr 7¥ mierzy zalezno$¢ w gornym ogonie, a 7 — w dolnym ogonie. Oby-
dwa parametry przyjmuja wartosci z przedziatu (0, 1).

Wspdtczynniki funkcji powiazan SJC mozna uzalezni¢ od czasu w nastepujacy
sposob [Patton 2006]:
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gdzie: A — transformacja logistyczna, sprawiajaca, ze wartosci wspotczynnikow
zawsze beda si¢ zawieraly w przedziale (0, 1).

Estymacja parametrow
Estymacja parametréw modelu DCC-GARCH przebiega w dwoch etapach:

e w pierwszym etapie dla kazdego z szeregdéw estymujemy model GARCH (w
naszym przypadku GARCH(1, 1)),

e wyznaczone w ten sposob wspotczynniki jednowymiarowych modeli GARCH
wykorzystuje si¢ nastgpnie w estymacji metoda najwigkszej wiarygodnos$ci pa-
rametrow modelu DCC,

e estymacja parametrow funkcji powiazan przebiega rowniez dwuetapowo:

— w pierwszym etapie wyznaczamy wartosci dystrybuant rozktadow brzego-
wych, korzystajac z dystrybuanty empirycznej,

— wyznaczone w ten sposob wartosci dystrybuant wykorzystuje si¢ nastgpnie
w estymacji metoda najwigkszej wiarygodnos$ci parametréw funkcji powiazan.

Algorytm obliczen

Algorytm zastosowany w badaniach empirycznych sktadat si¢ z nastgpujacych
etapow:

1. Z danych wybierano wszelkie mozliwe dwuelementowe zbiory szeregow
czasowych.

2. Dla kazdego szeregu czasowego wchodzacego w sktad danego zbioru esty-
mowano model VAR z opdznieniem rownym 1.

3. Dla reszt modelu VAR otrzymanego w poprzednim etapie estymowano mo-
del DCC(1, 1) GARCH.

4. Rowniez dla reszt modelu VAR otrzymanego w etapie 2 estymowano para-
metry funkcji powiazan Gaussa oraz SJC za pomoca dwuetapowej procedury opi-

sanej powyzej.
3. Wyniki badan empirycznych

W badaniach empirycznych wykorzystano dzienne kursy akcji notowanych na
GPW w Warszawie (De¢bica, Forte, Jutrzenka, Kety, KGHM, Millennium, Mosto-
stal Export, Optimus, PGF, Prochnik, Stalexport, Swarzedz, TP SA i Zywiec) oraz
indeks WIG20.
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Okres badan obejmowatl notowania od 18.11.1998 r. do 06.07.2009 r., facznie
wykorzystano 2495 dziennych stop zwrotu.

Dla catego badanego okresu dynamika zmian powiazania mierzona kazda
z analizowanych miar nie wykazuje wyraznych tendencji, nie wida¢ okresow
o zwigkszonej lub zmniejszonej zaleznos$ci, co mozna uznaé za argument przeciw-
ko wspomnianemu wczesniej zarazaniu' .

Tabela 1. Wyniki dla okresu 2006.10.23-2007.10.29

‘ P ‘ 06 ‘ Y ‘ + ‘ ‘ Korelacja p¢ p”“
P
'kghm-tpsa' 0,4401 | 0,4563 | 0,2979 | 0,2210 —-0,5046
'kety-optimus' 0,0003 | 0,0958 | 0,0000 | 0,0712 —0,2898
Ps
'kghm-mostalexp' | 0,3558 | 0,3784 | 0,0434 | 0,3404 —0,7594
'debica-zywiec' 0,0653 | 0,0438 | 0,0001 | 0,0000 -0,2167
Z
mostalexp- 0,4887 | 0,5412 | 0,2417 | 0,4679 0,8327
stalexp
'kghm-pgf’ 0,1579 | 0,1098 | 0,0746 | 0,0000 -0,6276
Korelacja pIG pf) e
'forte-millennium' | 0,2746 | 0,2305 | 0,0692 | 0,1099 0,9054
'stalexp-tpsa’ 0,2780 | 0,3057 | 0,0205 | 0,2334 —0,8168
Zrédlo: opracowanie whasne.
Tabela 2. Wyniki dla okresu 2007.10.30-2008.11.20
‘ P ‘ 06 ‘ Y | 7 ‘ ‘ Korelacja pYG p,D e
P
'prochnik-stalexp' 0,5742 | 0,5793 | 0,4147 | 0,4069 0,5987
'tpsa-zywiec' 0,0682 | 0,1125 | 0,0000 | 0,0637 0,1179
PG
'mostalexp-stalexp' | 0,5017 | 0,5906 | 0,2903 | 0,4852 —-0,0819
'jutrzenka-zywiec' 0,0808 | 0,0345 | 0,0000 | 0,0129 0,0702
Z
'mostalexp-stalexp' | 0,5017 | 0,5906 | 0,2903 | 0,4852 —-0,0819
'Jutrzenka-pgf' 0,1821 | 0,2013 | 0,2048 | 0,0000 0,1986
Korelacja p¢ p”““
'optimus-tpsa' 0,2564 | 0,3440 | 0,0067 | 0,2957 0,9362
'pgf-tpsa’ 0,2795 | 0,2719 | 0,0925 | 0,1701 —0,8337

Zrodto: opracowanie wlasne.

! Wyniki dostepne na zyczenie u autora.
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Aby doktadniej przyjrze¢ si¢ ksztattowaniu zaleznosci na polskiej gieldzie, wy-
r6zniono dwa okresy: wzrostu notowan, okres od 2006.10.23 do 2007.10.29, oraz
spadku notowan, okres od 2007.10.30 do 2008.11.20. Okresy zostaly wyznaczone
na podstawie notowan indeksu WIG20.

W tabelach 1 i 2 zaprezentowano wyniki estymacji bezwarunkowych funkcji
powiazan dla catego badanego okresu. Ze wzgledu na duza liczbe par akcji w tabe-
lach zaprezentowano jedynie te o najwyzszej 1 najnizszej warto$ci danego wspot-
czynnika, jesli za§ pary si¢ powtarzaly, prezentowano wyniki dla kolejnych par.
p oznacza warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej. Jak wida¢, pary najsilniej ze
soba powiazane wedhug jednego z kryterium sa rowniez silnie powigzane wedlug
pozostatych kryteriow. Jednakze w ujeciu dynamicznym taka zalezno$¢ nie zawsze
wystegpuje, na co wskazuje podana w ostatniej kolumnie warto$¢ korelacji migdzy

wspotczynnikami uzyskanymi za pomoca modelu
Tabela 3. Procent wspotczynnikow DCC i funkcji powigzan Gaussa.
wyzszych w okresie bessy Poréwnujac tab. 1 i 2, mozna stwierdzié, ze za-
niz w okresie hossy T . . s
lezno$¢ mierzona kazdym ze wspotczynnikow jest

p 77,14% nieco wigksza w okresie bessy (tab. 2) niz w okre-

6 87,62% sie hossy (tab. 1). Podobna zalezno$¢ mozna odczy-

Y 79.05% ta¢ z porownania rys. 1-3 i 4-6. Potwierdzaja to

z 69.52% wyniki zawarte w tab. 3. Dla wszystkich badanych
bezwarunkowych wspotczynnikow zaleznosci po-

Zrédto: opracowanie whasne. wigzanie w okresie hossy jest w wigkszos$ci przy-

padkow nizsze niz w okresie bessy. Zdaje si¢ to
potwierdzaé istnienie zarazania na polskim rynku kapitalowym, a dla inwestorow
moze oznaczaé, ze w okresach gwaltownych spadkow nawet zdywersyfikowane
inwestycje w akcje moga by¢ narazone na straty ze wzgledu na zwigkszona w ta-
kim okresie zaleznos¢.

'kghm-tpsa' 'kety-optimus'
0,7 0,033745
0,6 ”\\ 0,03374
05 N W‘ 3 0,033735
N A S W AN VY Lol
04 Wy WA Ay o,ossvsﬁwvw L
03 0,033725 1
0,2 0,03372
0,1 0,033715
0 0,03371
2 2 2 2 2 2 2 2
% eo%: \%b) %% Q{b) 900) 900) 900) KN % % N N KN N N
3 . 2, 0, 2 9, 25 % 3 %
% 7 K %, %, ) 7 < Ar Z Y, 2
g Gl 7 ] 7 (4 © 4 ° 4 4
a) b)

Rys. 1. Zmiany wspolczynnika modelu DCC w czasie dla par spotek powiazanych
a) najsilniej, b) najstabiej

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Zmiany wspoétczynnika f. powigzan Gaussa w czasie dla par spotek powiazanych
a) najsilniej, b) najstabiej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Zmiany wspoétczynnika f. powiazan SJC w dolnym ogonie w czasie dla par spotek
powiazanych a) najsilniej, b) najstabiej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Zmiany wspotczynnika modelu DCC w czasie dla par spotek powiazanych
a) najsilniej, b) najstabiej

Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Rys. 5. Zmiany wspoélczynnika f. powiazan Gaussa w czasie dla par spotek powiazanych
a) najsilniej, b) najstabiej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 6. Zmiany wspotczynnika f. powiazan SJC w dolnym ogonie
w czasie dla par spotek powiazanych a) najsilniej, b) najstabiej

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Analizujac rys. 4-9, mozna stwierdzi¢, ze w krotszych okresach zmiennos¢ za-
leznos$ci jest mniejsza dla spotek silniej ze soba powiazanych, a duzo wigksza w
przypadku spotek powiazanych stabiej. Oznacza to, ze inwestor, znajdujac dwie
spotki mocno ze soba powiazane w danej chwili, moze liczy¢ na to, ze powiazanie
nie zmieni si¢ zbytnio w najblizszej przysztosci. Dla dtuzszego okresu taka zalez-
no$¢ nie zachodzi.

Powyzsze wnioski oczywiscie nie maja charakteru ostatecznego ze wzgledu na
ograniczong probe wykorzystana w badaniach. Jednakze zdaniem autora wskazuja
one na kierunki przysztych badan. Ciekawy zwlaszcza wydaje si¢ fakt zwigkszonej
zalezno$ci w okresach spadkéw. Aby sprawdzié, czy nie jest to jedynie artefakt
zwiazany z wybrana probka, nalezatoby zwigkszy¢ zakres badan, jesli chodzi za-
réwno o liczbe spotek, jak i o okres badan.
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THE ANALYSIS OF CHANGES OF DEPENDENCE
BETWEEN STOCK MARKET RETURNS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: In a highly volatile environment of financial markets it is very important, in au-
thor’s opinion, to investigate changes of dependence between financial instruments in time.
The main goal of this paper is to analyze those changes. The secondary goal is to investigate
dissimilarities and similarities of results obtained by two different methods used in this pa-
per. Returns of stocks from the Polish stock market were taken as financial instruments.

The paper consists of three parts. The first part contains introduction, the second one
contains presentation of two methods used to measure changes of dependence in time: dy-
namic correlation coefficient — DCC and copula functions with time variant coefficient
(coefficients). Research results and their interpretation are presented in the third part.
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