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ZASTOSOWANIE TESTOW PARAMETRYCZNYCH
I NIEPARAMETRYCZNYCH DO OCENY SYTUACJI
NA SWIATOWYM RYNKU KAPITALOWYM
PRZED KRYZYSEM I PO JEGO WYSTAPIENIU

Streszczenie: Diagnozowanie zmian na rynkach finansowych wiaze si¢ ze stosowaniem te-
stow statystycznych do analizy szeregdw o wysokiej czestotliwosci pomiaru. Wykorzystanie
testow parametrycznych wymaga zazwyczaj spelnienia restrykcyjnych zalozen o rozkladzie
cechy w zbiorowosci generalnej. Testy nieparametryczne nie wymagaja wprawdzie spetnie-
nia zalozen o typie rozkladu, ale cechuja si¢ innymi ograniczeniami. Wybdr metodyki
postepowania na potrzeby konkretnych badan aplikacyjnych moze mieé¢ zatem kluczowe
znaczenie dla interpretacji uzyskanych wynikow. Celem badania jest sprawdzenie, czy
zastosowanie obu ww. klas testow prowadzi do podobnej oceny sytuacji na rynku kapitato-
wym w okresie przed ostatnim kryzysem finansowym i po jego wystapieniu. Badania
obejmuja podstawowe indeksy wybranych gietd dzialajacych na wszystkich kontynentach
w latach 2005-2012.

Slowa kluczowe: testy parametryczne, testy nieparametryczne, finansowe szeregi czasowe,
rynek kapitalowy, indeks gieldowy.
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1. Wstep

Analiza danych finansowych obejmuje oceng zjawisk reprezentowanych przez
finansowe szeregi czasowe i dotyczy m.in. badania zyskownosci i ryzyka inwesty-
cji zard6wno w kategoriach bezwzglednych, jak i w odniesieniu do przyjetych ben-
chmarkéw, sprawdzenia wystepowania tzw. efektow kalendarzowych czy oceny
stanu rynku. W tych badaniach czesto wykorzystuje si¢ testy statystyczne, umozli-
wiajgce weryfikacje hipotez dotyczacych oczekiwanych stop zwrotu oraz ich
zmienno$ci (por. m. in. [Witkowska i in. 2012, s. 110-116]).

Finansowe szeregi czasowe, opisujace rynek kapitalowy lub jego segmenty,
zawieraja dane notowane z r6zna czestotliwoscia, najczesciej: dzienna, tygodniowa
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lub miesigczng oraz dane $rodsesyjne, tzw. dane intraday. Szeregi te charakteryzu-
ja si¢ rozktadami empirycznymi, ktéorych — mimo zazwyczaj duzej liczebno$ci pro-
by — nie mozna jednak uzna¢ za rozktady Gaussa.

Pojawia si¢ zatem nierozstrzygniety dotad dylemat, jakie testy statystyczne —
parametryczne czy nieparametryczne — stosowac¢ do finansowych szeregéw cza-
sowych o wysokiej czgstotliwosci pomiaru. Z jednej strony uwaza si¢, ze testy
parametryczne sg bardziej wrazliwe niz nieparametryczne. Z drugiej, wymagaja
one zazwyczaj spelnienia do$¢ restrykcyjnych zalozen, wsrod ktérych znajduje
si¢ wymog okreslonego (najczesciej normalnego) rozktadu cechy w zbiorowosci
generalnej, chociaz ,,(...) wigkszos¢ statystyk z proby jest dos¢ odporna na drob-
ne odchylenia od tych zatozen (...)” ([Malarska 2005, s. 141]). Z kolei testy nie-
parametryczne nie wymagaja wprawdzie speitnienia zatozen dotyczacych typu
rozktadu, ale nie sa pozbawione innych ograniczen, zazwyczaj jednak latwiej-
szych do spelienia w poréwnaniu z wymaganiami formutowanymi dla testow
parametrycznych. W tym sensie wybor metodyki postgpowania na potrzeby kon-
kretnych badan aplikacyjnych moze mie¢ kluczowe znaczenie dla interpretacji
uzyskanych wynikow.

Celem prezentowanego badania jest sprawdzenie, czy zastosowanie obu wspo-
mnianych klas testow prowadzi do podobnej oceny sytuacji na rynku kapitatlowym
w okresie przed ostatnim kryzysem finansowym i po jego wystapieniu, czy potwier-
dzi lub moze przyczyni si¢ do zmiany oceny sytuacji wystepujacej na rynku.

Badania obejmuja podstawowe indeksy wybranych gield papierow wartoscio-
wych dzialajacych w réznych regionach §wiata w latach 2005-2012. Rozpatrywany
okres podzielono na dwa podokresy o réznej koniunkturze rynkowej. Analizie
poddano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu oraz ich wariancje, a ocen¢ stanu
rynkéw finansowych w otoczeniu punktu przetamania koniunktury przeprowadzo-
no, poréwnujac podstawowe parametry rozkladow stép zwrotu za pomoca testow
parametrycznych i nieparametrycznych.

2. Opis danych i metod badania

W analizach uwzglgdniono dzienne notowania 31 indeksow gietdowych reprezen-
tujacych rynki kapitatowe w réznych regionach $wiata. Z uwagi na cel prowadzo-
nych analiz caly okres badania, obejmujgcy obserwacje od 1. stycznia 2005 r. do
31. maja 2012 r., podzielono na dwie czesci (w przyblizeniu réwnej dtugosci),
przyjmujac upadek Lehman Brothers Holdings Inc. (15.09.2008 r.) za datg rozdzie-
lajaca oba podokresy', ktore oznaczono jako P1 i P2.

! Wydarzenie to jako przetlomowe jest uwzgledniane w wielu publikacjach, np. [Doman, Doman
2014, s. 19; Burzata 2014].
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Badania dotyczg analiz $rednich logarytmicznych stop zwrotu oraz ich odchy-
len standardowych (lub wariancji). Warto wspomnie¢, ze szeregi stop zwrotu —
podobnie jak inne finansowe szeregi czasowe — charakteryzujg si¢ specyficznymi
wlasnosciami (por. [Tarczynski i in. 2013, s. 32-33]): (1) tzw. efektem leptokurto-
zy, (2) grubymi ogonami, (3) asymetrig rozktadu, (4) niejednorodnos$cig wariancji
w czasie, (5) efektem skupiania (gromadzenia) zmiennos$ci, (6) autokorelacjg stop
zwrotu, (7) efektem dlugiej pamigci w szeregach zmienno$ci (wariancji) i (8) efek-
tem dzwigni. Wlasnosci te sprawiaja, ze w przypadku modelowania zjawisk finan-
sowych wykorzystywane sg specjalne klasy modeli, a wnioskowanie przy uzyciu
klasycznych metod, w tym weryfikacja hipotez statystycznych, moga by¢ obarczo-
ne btedami.

Przyjeto zatozenie, ze weryfikacja hipotez dotyczacych podstawowych parame-
trow rozktadu szeregow stop zwrotu z indeksow gietdowych pozwoli diagnozowaé
sytuacje na analizowanych rynkach kapitalowych, tj. na stwierdzenie, czy dany
rynek jest w okresie wzrostowym, spadkowym czy w trendzie bocznym. Przyjmuje
si¢, ze podczas hossy oczekiwane stopy zwrotu sg istotnie wicksze od zera, a pod-
czas bessy — istotnie ujemne. Badanie stanu rynku sprowadzi¢ mozna zatem do
testowania rownosci srednich logarytmicznych stop zwrotow z indeksow gietdo-
wych i ich miar dyspersji’ w odniesieniu do wyznaczonych benchmarkéw oraz
innych szeregow.

Procedura badawcza zostala przeprowadzona w kilku etapach’. W pierwszym,
dla notowan P, w dniu ¢ wybranych indekséw gieldowych wyznaczono dzienne
stopy logarytmiczne oraz obliczono podstawowe parametry ich rozktadu. W dru-
gim etapie zweryfikowano hipotezy o ksztatcie rozktadu szeregéw czasowych stop
zwrotu,

e badajgc parametry opisowe i typ rozktadu, w szczegdlnosci: wspotczynnik zmien-
nosci (V), standaryzowany wspdtczynnik skosnosci (S4) — hipoteza zerowa postu-
luje symetri¢ rozktadu, standaryzowany wspotczynnik kurtozy (SK) — hipoteza ze-
rowa wskazuje na sptaszczenie zgodne z rozktadem normalnym® oraz

e weryfikujac hipotezg o normalnosci rozktadu za pomoca testow Shapiro-Wilka
(S-W), 1 Jarque’a-Bery (J-B).

W dalszym postepowaniu przeprowadzono testy parametryczne o rownosci pa-
rametréw rozkladu. Dla oczekiwanych stop zwrotu sprawdzono, czy sg one istotnie
rozne od przyjetego benchmarku yy:

H,:E(Y)=y, statystyka uz%ﬁ )

2 W podobny sposéb analize zmiennoéci badano w pracy [Chukwuogor, Feridum 2007].

3 Tak jak to opisano w pracach [Witkowska i in. 2012, s. 19, 9-12, 38-39; Tarczynski i in. 2013,
s. 26-28, 15-17,21-23].

* Odpowiednio: s. 30, s. 12, s. 12 [Witkowska i in. 2012].
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oraz czy istotnie r6znig si¢ od siebie w dwodch analizowanych okresach:

H,:E(Y))=E(Y,) statystyka uzﬁ, 2
SE .S,
7_'_7
I T

gdzie: y — $rednia arytmetyczna, S — odchylenie standardowe, T — dlugo$¢ szeregu
czasowego, a indeksy {1, 2} odnosza si¢ do okreséw P11 P2,

Przy benchmarku y, = 0 bada si¢ rodzaj koniunktury na rynku, a przy ben-
chmarku na poziomie $rednich z indekséw referencyjnych, np. S&P500 i EURO
STOXX 50, zgodno$¢ koniunktury z rynkiem odniesienia — USA 1 strefy euro.

Porownanie wariancji umozliwia badanie ryzyka na rynku w r6znych okresach:

2 _ 2 S;
H,:of =0, statystyka F=-3% 3)
min
przy oznaczeniach jak poprzednio, a dodatkowo indeksy {min, max} odnoszg si¢
do minimalnej (tj. mniejszej z wyznaczonych dla okreséw P1 i P2) i maksymalnej
warto$ci wariancji szeregu.

Nalezy zaznaczy¢, ze ocena zyskownosci 1 ryzyka instrumentu finansowego,
badana za pomoca wspomnianych testow parametrycznych, jest poprawna, o ile
spetnione jest zatoZzenie o normalnosci rozkladu stép zwrotu. W sytuacji kiedy to
zalozenie nie jest spetnione, mozna zastosowaé dwa podejscia. Pierwsze z nich,
zazwyczaj stosowane, polega na przyjeciu zatozenia o rozktadzie asymptotycznie
normalnym, co umozliwia zastosowanie wspomnianych testow parametrycznych’.
Drugie podejscie opiera si¢ na zastosowaniu testOw nieparametrycznych, ktore nie
wymagajg spetnienia zatozen dotyczacych teoretycznego rozktadu zmiennej loso-
wej. W tym przypadku weryfikowana hipoteza zerowa jest postaci:

Hy: F1 (V) = F,(Y), 4)

gdzie: F;(Y),F,(Y) sa dystrybuantami rozktadow obu porownywanych szeregow
finansowych, a hipoteza alternatywna stanowi zaprzeczenie hipotezy zerowe;.

Warto zauwazy¢, ze testy nieparametryczne mogg by¢ stosowane, jezeli proby
sa losowe, a rozktady jednorodne (por. [Malarska 2005, s. 147]). Zawsze jednak
wtedy, kiedy istniejg przestanki do stosowania testow parametrycznych, nalezy je
wykorzystywa¢ w badaniach, poniewaz ujawniaja one prawdziwe relacje mi¢dzy
zmiennymi i lepiej oddajg istote roznic rozktadéw zmiennych. Tym niemniej testy
nieparametryczne nalezy traktowaé jako alternatywe zawsze wtedy, gdy odstep-

> Zatozenie jest uzasadnione znaczng licznoécig analizowanych szeregow, a wickszo$¢ statystyk
jest odporna na drobne odchylenia od tego zatozenia [Malarska 2005, s. 141].
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stwa od zalozen dopuszczajacych stosowanie testdOw parametrycznych sg na tyle
istotne, ze mogg mie¢ wplyw na wyniki weryfikacji hipotez statystycznych. Spo-
srod testow nieparametrycznych weryfikujacych hipoteze o réwnosci stop zwrotu
mozna wykorzystac testy: sumy rang Wilcoxona i Manna-Whitneya dla poréwnan
dwoch® oraz test Kruskala-Wallisa dla wiecej niz dwoch szeregéw. Natomiast do
poréwnan wariancji dwoch i1 wigcej szeregow finansowych mozna stosowac test
Levene’a’.

W dalszych badaniach, wobec braku zgodnos$ci szeregdw z rozktadem normal-
nym, wykorzystano testy nieparametryczne Manna-Whitneya [1947] dla spraw-
dzenia réwnosci warto$ci oczekiwanej w szeregach badanych indeksow gietdo-
wych przed kryzysem i po jego wystapieniu, wykorzystujac statystyke testowa:

U-0,5-TT,

u=
1

o rozktadzie N(0,1), gdzie Ty, T, oznaczajg dlugosci prob i ponadto:

®)

przy czym: W jest mniejszg z sum rang jednej z prob,
oraz Levene’a [Levene 1960] dla wariancji, ze sprawdzianem F(a, k— 1, T—k):

z Z—Z

k
£ , ©)

D)

i=l t=1

~
| I

3

gdzie oznaczenia jak poprzednio i ponadto:

K}

_ 1 < 1 1
Zit:|yit_yi; —FZy,,; Zl-z? Z; Z:F'

8 W tym przypadku odpowiednikiem hipotezy (2) jest hipoteza (4) umozliwiajaca poréwnanie
potozenia srodkow dwoch niezaleznych prob.

7 Opis wymienionych testow znalezé mozna m.in. w: [Domanski 1990; Malarska 2005; Zielinski
1999], a ich wykorzystanie do analizy finansowych szeregéw czasowych w [Chukwuogor, Feridum
2007; Chukwuogor 2007].
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3. Wyniki przeprowadzonych analiz

Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 1 1 2, stwierdza si¢ istotne zroznicowanie
sytuacji na rynkach finansowych w réznych regionach §wiata. O ile bowiem w
okresie P1 $rednie zwroty z indeksow byly dodatnie, to w okresie P2 przyjmowaly
wartos$ci ujemne dla wigkszo$ci rynkow europejskich, Australii, Kanady i Japonii.
Test oczekiwanych stop zwrotu (1) pozwala wnioskowac, ze istotnie dodatnie
zwroty przed kryzysem obserwowano jedynie w Chorwacji (na poziomie o = 0,05)
i w Meksyku (na poziomie a = 0,1), za§ po wystgpieniu kryzysu istotnie ujemne
dla Grecji i Stowacji (o0 = 0,05), chociaz dla Filipin i1 Indonezji oczekiwane zwroty
byly dodatnie na poziomie oo = 0,1. Co wazne, zwroty ze wszystkich indeksow, z
wyjatkiem Chorwacji (in plus) w okresie P1 i Grecji (in minus) w okresie P2 nie
roznity si¢ znaczaco od dochodow z S&P500. Zarazem CROBEX (Chorwacja)
przed kryzysem dawal wyzsze zwroty rowniez w stosunku do indeksu STOXX 50.
Rynki w USA, Indonezji i na Filipinach miaty w okresie P2 (w kryzysie) istotnie
wyzsze zwroty niz Euroland.

Zaden z analizowanych szeregéw czasowych w zadnym z podokreséw nie cha-
rakteryzowal si¢ rozkladem normalnym, o czym $wiadcza wyniki testow normal-
nosci i badanie kurtozy. Potwierdza si¢ wystepowanie efektu leptokurtozy — staty-
styka testowa SK byta wigksza od 3 dla wszystkich szeregbw w obu okresach.
Najmniejszg asymetrig charakteryzowaty si¢ stopy zwrotu w USA, Brazylii, Hong-
kongu, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Francji, Wegier i Chorwacji (warto$¢ statystyki
SA w obu okresach znajduje si¢ w przedziale [-3; 3], co nie pozwala odrzuci¢ hipo-
tezy o symetrii rozktadu). Analizujac kazdy z wyrdznionych podokreséw oddziel-
nie, stwierdza si¢ wigcej rynkow, dla ktorych rozktad stop zwrotu mozna przyjac
za symetryczny.

W tabeli 3 poréwnano wskazania testow parametrycznych i nieparametrycz-
nych dla oczekiwanych stop zwrotu i ich wariancji w obu analizowanych okresach.
Jak wida¢, wskazania testow: parametrycznego i Manna-Whitneya dajg zasadniczo
inne wyniki. O ile bowiem za pomoca pierwszego z testow znaczace zrdéznicowa-
nie oczekiwanych zwrotéw jest diagnozowane tylko dla Grecji, Chorwacji i Sto-
wacji, o tyle test nieparametryczny wskazuje (oprocz wspomnianych) znaczaco
wigcej rynkow. Wynika to zapewne z konstrukcji testu Manna-Whitneya, poréw-
nujacego de facto dystrybuanty rozktadu, ktore oczywiscie sg inne w obu podokre-
sach. Niemniej jednak nalezy pamigtac, ze upadek Lehman Brothers, czgsto przyj-
mowany za dat¢ poczatku Swiatowego kryzysu finansowego, nastapit po spadkach
indeksow, obserwowanych duzo wczesniej na wielu rynkach, np. po ponadrocz-
nym okresie od zapas$ci banku Paribas. Warto rowniez zauwazy¢, ze wiele rynkéw,
np. azjatyckie i krajow Ameryki Pid., nie odczuto kryzysu w czasie tzw. §wiatowe-
go kryzysu finansowego.
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Obserwacje ryzyka (tab. 1 i 3) w obu analizowanych okresach wskazuja na
znaczne zroéznicowanie zmienno$ci niemal na wszystkich rynkach. Mozna powie-
dzie¢, ze wskazania testu ze statystyka Fishera-Snedecora (3) oraz Levene’a (6)
daja niemal identyczne wyniki. Jedynie w Turcji ryzyko nie uleglo zmianie wedtug
wskazan obu testow. W pozostalych nastgpila istotna na poziomie o = 0,05 zmiana
ryzyka. Na wszystkich rynkach, oprocz Brazylii i Chin, wystepuje znaczaco wigk-
sze ryzyko w okresie kryzysu niz obserwowane przed jego wystapieniem.

Tabela 1. Badanie rozktadu stop zwrotu indeksow gieldowych

) Wspotezynniki Testy normalnos$ci
Iizaéiél;b gilglgiiliiy zmienno$¢ V| asymetria SA kurtoza AK S-w J-B
P1 P2 Pl P2 P1 P2 Pl | P2 Pl P2
Australia AOI 489 -752| -5,74| -6,16] 30,46 23,58/ 0,95 0,96 947,1| 5852
Brazylia IBVSP 71,5 30,1 -1,23] 1,11} 38,55 16,09 093] 0,97 1469,1| 256,2
Chile IPSA 21,2 9002 -5,24| -0,03| 22,81 482,79] 0,96/ 0,95 5402 356,2|
Chiny SSE 36,5 85,8 -5,86| -1,22[ 19,13] 20,25 0,95 0,96 394,1| 4054
Filipiny PSEI 34,8 18,8  -0,30|-12,07| 27,44 64,59 096 091| 762,5 43488
Hongkong HSI 44,1 1002,0[ -1,55| 0,19] 38,25 48,20] 0,92 0,92 1446,4| 2298,0|
Indonezja JCI 22,5 18,5 -8,59| -0,81| 27,13| 46,43| 0,96 0,96 53,8 54,2
Japonia Nikkei 225 186,7 -56,7| -4,99| -5,65| 10,05 52,21| 0,91 0,98 123,9] 27223
Kanada S&P/TSX 259 -232,1f -8,11| -6,92| 12,11| 43,35 0,97 0,90 209,7| 1903,2]
Korea Pid. KOSPI 23,5 549| -5,43| -7,05| 12,78 46,11| 097 091] 189,7] 4298.,0
Malezja KLCI 55,0 34,0 -24,67| 2,57| 126,79 567,79| 0,87 0,47 1649,7| 3188,6
Meksyk IPC 18,9 40,0 -1,42| 4,63 14,77 42,57| 0,97/ 0,90 216,7| 18104
Szanghaj CNY 36,6 85,8 -5,86| -1,22[ 19,13] 20,25 0,95 0,96 394,1| 4054
Singapur STI 49,11 122,5| -4,02| -1,46] 20,19 31,69 095 093] 417,9] 992,8
Tajwan TAIEX 4233 73,5  -6,62| -3,17] 17,09 15,80 0,96 0,96 3309 255,6
USA NASDAQ 100 116,1 43,00 -1,24| -2,00 6,79 42,01| 0,98 0,96 28,3 49,1
Europa S&P Eur 350 138,8 829 -5,20[ -0,22| 13,60 25,37 0,97 094 207,5| 639,6
Chorwacja CROBEX 14,1  -239] -0,56| 0,18 25,75 74,10] 0,95 0,96 654,1 55,8
Czechy PX 57,7  -539] -3,63| -6,10] 29,46 66,73| 0,94/ 0,88 880,1| 4485,
Francja CAC40 90,0( -56,2| -0,51| 0,22 22,02 29,69 0,97/ 094 5035 873,5
Grecja ATHEX 689 -149] -1,56| 4,05 25,14 1542 0,95 0,98 6249 2499
Hiszpania IBEX 454  -31,6| -6,42| 3,81 36,26 31,60 0,94/ 0,95 1337,7] 999,0
Holandia AEX 785 -61,3| 4,45 -1,35| 24,72| 37,34] 0,96 091 622,6] 13788
Niemcy DAX 26,3| 1830,0( -7,13| 2,45 27,28 29,78/ 0,96| 0,94 784,7| 881,1
Polska WIG20 61,7| -143,1)  -3,45| -3,23 7,58 17,07 0,99 0,96 68,1 287,22
Stowacja SAX 31,0 -15,8] -2,76|-23,47| 29,03| 159,09 0,88/ 0,72 8383 7259
Szwajcaria SMI 40,4 789 -4,401 2,21| 18,56 47,60 097| 0,90] 358,4| 22433
Szwecja OMX 90,0( 103,9] -2,85 1,83 11,22 21,24 0,97/ 0,95 132,6| 4502
Turcja XU100 45,5 39,00 -3,87 -0,60 831 2693 0,99 0,95 82,7 715,7
Wegry BUX 458 -104,8] -2,22| -0,27 4,60 30,81| 0,99 0,94 25,5 9364
W. Brytania | FTSE 100 84,2 800,0] -2,94| -0,10] 19,36 39,20 0,96[ 0,92 19154 59264

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Badanie rownosci oczekiwanych stop zwrotu z benchmarkiem

region gietdowy Pl P2 Pl P2 P1 P2
Australia AOI 0,6269 | -0,4077 0,167 -0,564 0,291 -0,258
Brazylia IBVSP 0,4344 | 11,0326 0,086 0,881 0,340 1,250
Chile IPSA 1,4291 | 0,0338 1,065 0,002 1,612 0,038
Chiny SSE 0,8376 | 0,3578 0,769 0,200 0,608 1,352
Filipiny PSEI 0,8681 | 1,6010 0,765 1,386 0,544 2,714
Hongkong HSI 0,6903 | 0,0305 0,500 | -0,072 0,376 0,463
Indonezja JCI 13371 1,6218 1,255 1,417 1,039 2,602
Japonia Nikkei 225 0,1586 | -0,5241 0,012 -0,662 -0,108 0,140
Kanada S&P/TSX 1,1792 | -0,1314 0,735| -0,212 0,553 0,429
Korea Pid. KOSPI 1,2847 | 05552 1,182 0,368 1,038 1,294
Malezja KLCI 0,5506 | 0,8902 0,265 0,515 -0,041 1,143
Meksyk IPC 1,6198 | 10,7632 1,283 0,471 1,092 1,080
Szanghaj CNY 0,8363 | 0,3578 0,769 0,200 0,608 1,352
Singapur STI 0,6197 | 0,2487 0,703 | -0,069 0,896 0,805
Tajwan TAIEX 0,0712| 0,4120 0,449 0,401 -0,078 0,154
USA NASDAQ100 02627 | 0,7111 0,086 1,167 -0,079 2,065
Europa S&P Eur 350 02150 | 0,3690 0,097 | -0,034 -0,048 0,081
Chorwacja CROBEX 2,1418 | -1,2766 2,019| -1,360 1,726 0,211
Czechy PX 0,5294 | -0,5662 0,428 | -0,722 0,183 0,231
Francja CAC40 03417 | -0,5495 0227 | -0,629 -0,034 0,093
Grecja ATHEX 0,4410 | -2,0479 0,188 | -1,875 0,039 1,343
Hiszpania IBEX 0,6761 | -0,9734 0307 | -1,168 0,842 0,871
Holandia AEX 0,3920 | -0,5031 0202] -0,414 0,061 0,186
Niemcy DAX 1,1698 | 0,0168 0,783 0,052 0,777 -0,052
Polska WIG20 0,4940 | -0,2136 0415] -0,377 0,196 0,672
Stowacja SAX 0,9651 | -1,9187 0,485 | -1215 0,226 -0,062
Szwajcaria SMI 0,7545 | -0,3911 0,592 | -0,391 0,769 -0,239
Szwecja OMX 03379 | 0,2946| -0,114| -0,952 -1,069 -0,934
Turcja XU100 0,6724 | 0,7832 0,535 0,514 0,430 1,084
Wegry BUX 0,6654 | -0,2916 0,046 | -0,263 0,807 0,258
W. Brytania FTSE100 03631 0,0383 0229 -0,048 0,042 0,921

Zrédlo: obliczenia whasne. Pogrubienia oznaczaja warto$ci pozwalajace odrzucié Hy (&0 = 0,05).

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze wykorzystanie testow parametrycznych
i nieparametrycznych do oceny sytuacji na rynkach finansowych czgstokro¢ nie
daje podobnych wskazan. Zasadniczo jednak wzbogaca analiz¢ rozpatrywanych
rynkow. Badania wykazaly, Zze przyjecie dla wszystkich regionéw jednej daty jako
cezury kryzysu finansowego poczatku XXI wieku, czyli daty rozdzielajgcej rozne
okresy koniunktury i wyznaczajacej gwattowny przetom sytuacji rynkowej z hossy
na besse, nie pozwala na poprawne wnioskowanie i wydaje si¢ metodologicznie
nieuzasadnione. Alternatywnym podejsciem jest indywidualna analiza poszczegol-
nych rynkow, dla ktorych opisane testy pozwola wskaza¢ na okresy jednorodne;j
sytuacji rynkowej (tak jak to zaproponowano w pracy [Foo, Witkowska 2013]).
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Tabela 3. Wartosci statystyk testowych
. . Indeks Testy parametryczne Testy nieparametryczne
Kraj lub region .

gieldowy u(2) F(3) M-W (5) Levene (6)

Australia AOI 0,7037 1,3187 37,661 36,629
Brazylia IBVSP -0,2771 1,3178 1,645 32,534
Chile IPSA 0,0022 39,8173 -1,960 858,144
Chiny SSE 0,4116 1,1883 -1,421 13,140
Filipiny PSEI -0,5555 1,0432 0,621 0,006
Hongkong HSI 0,3819 1,3783 -0,856 45,674
Indonezja JCI -0,3274 1,1301 24,500 133,230
Japonia Nikkei 225 0,5247 1,5179 -8,272 36,688
Kanada S&P/TSX 0,7005 1,7454 -0,639 65,537
Korea Pid. KOSPI 0,3411 1,3135 1,645 662,282
Malezja KLCI -0,4973 1,7386 -7,932 1,739
Meksyk IPC 0,4416 1,2121 -1,645 1,538
Singapur STI 0,1807 1,3009 24,848 139,301
Szanghaj CNY 0,4112 1,1902 -1,421 13,140
Taiwan TAIEX -0,2644 1,1575 24,617 1,397
USA NASDAQ100 -0,4554 1,5556 24,054 193,040
Europa S&P Eur 350 -0,2367 2,0901 -0,054 15,329
Chorwacja CROBEX 2,2591 1,4828 2,714 19,572
Czechy PX 0,7601 1,6142 -9,672 50,231
Francja CAC40 0,6466 1,7685 -0,304 111,251
Grecja ATHEX 2,0194 1,9194 -1,645 212,043
Hiszpania IBEX 1,1795 1,7982 25,016 333,001
Holandia AEX 0,6302 1,8039 -0,464 101,137
Polska WIG20 0,4751 1,2568 -8,626 13,824
Niemcy DAX 0,5685 1,7429 -0,495 119,376
Stowacja SAX 2,1311 1,5161 2,055 15,329
Szwajcaria SMI 0,7507 1,4639 1,645 37,131
Szwecja OMX -0,0542 1,4841 24,938 393,012
Turcja XU100 -0,0937 1,0275 0,253 1,425
Wegry BUX 0,6062 1,5493 -0,201 56,394
W. Brytania FTSE100 0,1618 1,5842 36,537 67,077

Zrédlo: obliczenia whasne. Pogrubienia oznaczaja warto$ci pozwalajace odrzucié Hy (@=0,05).
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APPLICATION OF PARAMETRIC AND NONPARAMETRIC
TESTS TO THE EVALUATION OF THE SITUATION

ON THE WORLD FINANCIAL MARKET

IN THE PRE- AND POST-CRISIS PERIOD

Summary: Financial time series analysis lets us evaluate the situation on the market and
predict future changes. Therefore great variety of statistical and econometric methods is
used, parametric and nonparametric tests among others. However, high frequency financial
series often do not fulfill assumptions required for parametric tests applications and
the question appears if they should be used in such a case. The aim of the research is the
application of selected parametric and nonparametric tests to state about the financial market
situation and comparison the obtained results. The research concerns the basic stock
exchanges’ indexes from different continents in the years 2005-2012.

Keywords: parametric tests, non-parametric tests, financial time series, capital markets,
stock exchange index.





