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ekonomiczny - Badania empiryczne — Eom et al. (2021)

U W POZNANIU
Eom, C., Kaizoji, T., Livan, G., & Scalas, E. (2021). Limitations of portfolio diversification
through fat tails of the return distributions: Some empirical evidence: North American

Journal of Economics and Finance. North American Journal of Economics and Finance, 56.
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B EKONOMICZNY Badania empiryczne — Eom et al. (2021)

Jak dywersyfikacja portfela wptywa na:

e redukcje grubosci ogondéw rozkfadu stép zwrotu z portfela,

e asymetrie dolnego i gornego ogona rozktadu stdp zwrotu z portfela.
Charakterystyka badania empirycznego:

e dzienne stopy zwrotu,

e akcje wchodzace w sktad indeksdw na rynku azjatyckim (chinskim, tajwanskim, japonskim

i koreanskim).
Pytania bez odpowiedzi:
e jak zmieniajg sie zaleznosci w przypadku np. tygodniowych i miesiecznych stép zwrotu?
e czy podobne efekty wystepujg rodwniez na rynkach europejskim i amerykanskim?

e czy wnioski beda takie same, jesli zastosowany zostanie inny sposéb budowy portfela lub

inny sposéb pomiaru grubosci ogona?
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e Bachelier (1900)

Zgodnie z Centralnym Twierdzeniem
Granicznym rozktady stép zwrotu w
dtugim okresie czasu powinny mieé
rozktad normalny (dotyczy to danych
dziennych, tygodniowych i
miesiecznych).

* Mandelbrot (1963), Fama (1965)
Badania empiryczne potwierdzajg, ze
rozktady stép zwrotu czestszych niz
miesieczne, posiadajg grube ogony.

Fama, E. F. (1965). The Behavior of Stock-Market
Prices: The Journal of Business. The Journal of
Business, 38(1), 34-105.

Mandelbrot, B. (1963). The Variation of Certain
Speculative Prices: The Journal of Business. The

Journal of Business, 36(4), 394-419.

Rozktady bezwarunkowe stép zwrotu
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U W POZNANIU Cont, R. (2001). Empirical properties of assetreturns:Stylized facts and statistical issues: Quantitative

Finance.Quantitative Finance, 1(2), 223-236.

e Grube ogony ileptokurtycznos¢ rozktadéw bezwarunkowych.

Rozktady stép zwrotu (dziennych lub czestszych) majg grubsze ogony i wyzszg kurtoze niz rozktad normalny.

e Dazenie do rozktadu normalnego przy zwiekszaniu jednostki czasu.

Im mniejsza czestotliwos¢ obliczania stép zwrotu, tym bardziej ksztatt rozktadu zbliza sie do rozktadu

normalnego.

e Asymetria wzrostow i spadkéw.

Ujemne zwroty co do wartosci bezwzglednej sg wyzsze niz dodatnie wzrosty.

Inne:
e  Grupowanie zmiennosci.
e  Grubeogony rozktadéw warunkowych.

e Autokorelacja bezwzglednych zwrotow.
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Etapy tworzenia portfela:
e Wybodr aktywow.

e Ustalenie procentowego udziatu poszczegdlnych aktywow w portelu.
W jaki sposéb mozna ustali¢ udziaty poszczegdlnych aktywow?

e Portfel o réwnych udziatach 1/N.

e Nowoczesna teoria portfelowa (Markowitz, 1952)
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Markowitz, H.(1952). Portfolio Selection: Journal of Finance (Wiley-Blackwell). Journal of
Finance (Wiley-Blackwell), 7(1), 77-91.

e Opiera sie na stopach zwrotu i wybranej mierze ryzyka

Expected return E[fgy]

Efficient fromtier

Minimum variance portfolio (MY F)

Volatility apy

Zrédto: Schulmerich, M. (2014). Applied asset and risk management: A guide to modern portfolio management and behavior-driven

markets /. Springer.
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Portfel o minimalnej wariancji:

n n
zz g jWiwj = min

i=1j=1

gdzie:

n — liczba akgcji

w;j - udziat i-tej akcjiw portfelu, i =1, ...,n
0;j —kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z

akcjii oraz j

Nowoczesna teoria portfelowa

Portfel o minimalnej wariancji i rwnych

udziatach:

n n
2 z o;jWiwj = min

i=1j=1

n
Ewi=m

i=1

w; €{0,1},i=1,..,n

gdzie:

n — liczba akgcji

m — liczba akcji w portfelu

w; - udziat i-tej akcjiw portfelu, i =1, ...,n
0;j —kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z

akcji i oraz j
9z 38
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* Pojecieryzyka
niepewnos¢ mierzalna i niemierzalna (Knight, 1921)

e Podziatryzyka

 kredytowe
e plynnosci

* operacyjne
* rynkowe

e systematyczne
* niesystematyczne

* Miaryryzyka
* Miary zmiennosci (np. odchylenie standardowe)
* Miary wrazliwosci
e Miary zagrozenia (np. VaR, ES)
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* Odchyleniestandardowe

1 n
_ _ )2
? n—1 z(rt )
t=1

73 - logarytmiczna procentowa stopa zwrotu w okresie t
7 - $rednia logarytmiczna procentowa stopa zwrotu
n — liczba obserwacji
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* Semiodchyleniestandardowe (ujemne)

1 n
07 = =g ) (0
t=1

q- = 0 =T
o e —7 re<r

1; - logarytmiczna procentowa stopa zwrotu w okresie t
7 - $rednia logarytmiczna procentowa stopa zwrotu
n — liczba obserwacji

* Wartos$¢ zagrozona (Value at Risk, VaR)
VaR,(X) = —Fr (@)
a—rzagdkwantyla,0 <a <1

F~1 - funkcja odwrotna do dystrybuanty stép zwrotu
X —zmiennalosowa reprezentujgca stopy zwrotu

* Oczekiwany niedobér (Expected Shortfall, ES)
1 a
ES, (X) =EJ VaR,(X)dy
0
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Eometal.:

* Estymator Hilla (Hill estimator, HE)

Hill, B. M. (1975). A Simple General Approach to Inference About the Tail of a Distribution: The Annals of
Statistics. The Annals of Statistics, 3(5), 1163-1174.

* Ryzyko ogona (tail risk, TR)
Kelly, B., & Jiang, H. (2014). Tail Risk and Asset Prices: Review of Financial Studies. Review of Financial Studies,

27(10), 2841-2871.

e Grubos$¢ ogona (tail fatness, TF)
Eom, C., Kaizoji, T, Livan, G., & Scalas, E. (2021). Limitations of portfolio diversification through fat tails of the
return distributions: Some empirical evidence: North American Journal of Economics and Finance. North
American Journal of Economics and Finance, 56.

TF ) :f"_ Iﬁ-‘heref’: = f(x. < —2.58)

X

1 4+)
TF" =f}_ wheref; " = f(x, > +2.58)

T
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N testy zgodnosci dla rozktadow ucigtych

Liczba ucietych danych jest
znana

rozkiad empiryczny rozktad normalny

* Kotmogorowa
03 —Smlrrlwowa,
* Craméra-von
Misesa,
* Andersona-
0.2 _
Darlinga
0.1 \
0.0

-8 -4 0 4 8
stopy zwrotu
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Liczba ucietych danych nie jest

ZNnana

rozktad empiryczny

=

* Kotmogorowa-
Smirnowa,

* Kuipera,

e Craméra-von
Misesa,

* Andersona-

supremum

\i kwadratowej)

Darlinga (w wersji

\

i

-8 -4

0

rozktad wyktadniczy

stopy zwrotu
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Liczba ucietych danych nie jest

Chernobai, A., Rachey, S. i Fabozzi, F. (2015). Zhana
Composite goodness-of-fit tests for left
truncated loss samples. W: C. Lee i J. Lee

(Eds.), Handbook of Financial Econometrics
and Statistics (s. 575-596). New York:

Springer. 1.00 /

rozktad empiryczny rozktad wyktadniczy

e Kotmogorowa-
Echaust, K. i Lach, A. (2017). Goodness-of-fit 075 Smirnowa,
tests for truncated distributions. 35th * Kuipera,
International Conference Mathematical * Craméra-von
Methods in Economics: Conference 0.s0] Misesa,
Proceedings. * Andersona-
Darlinga (w wersji
Lach, A. i Smaga, . (2018). Comparison of 0.25{ supremum
the goodness-of-fit tests for truncated i kwadratowej) |
distributions. Przeglgd Statystyczny, 65(3), \ ]
296-313. 0.00
-8 -4 0 a 8

stopy zwrotu
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Statystyka

Wzor statystyki i formuta obliczeniowa

Kotmogorowa-Smirnowa

K5™ = vneup|R.(x) — F3" (x|
I

Formula obliczeniowa:

_— v [ j f j-1 \

E5™ =- —— M { TUP | Ty +—i:..;—:,r;}—:_.?_sup 5 — | 2w +——"1=12 — Zin1} |
= Lk it} LI | ] I,

=HI =h1

)i

Kuipera

V™ = | sup{F, (x) — F3*(x)} + sup{Es"(x) - F,,I.::I}]I

Formuta -nbli-nz-:ninw::

i i ] f j—1 A\l
== == — E‘J:.]E:.,-_ +_|-_.'|:a_-_l|'.'_-_.-l'+5u]:' 5_-_|5n'1 ——|_'.,_.—:.,-__':I:l|
Tre— S L L n | I \ n 1

Andersona-Darlinga (wersja
supremum)

[ E.ix) - F*(x)

AD™ = Jrsap
E 4

\‘IF:“|,'::|[1—F:"|:|::

Formuta obliczeniows:

{, —|I',n—"_li'. ,_.ﬁ_a‘l
o — i o Eue — Sl — 5 S f " =
AD™ = ~'nmax+ sap - L SUp 4 -

I(z, — %) . { .IE:,—:_.,,]::.,_.—:..: J

o L Tya M Bz

:
E o

Andersona-Darlinga (wersja
supremum dla ogona gornego z
funkcja wagowg f(x)=1/{1-x))

—_ F"I:A' _F--“'.
.-]ﬂ;;,:x-nsl_lPH_l_l .--.Z-. :

Formuta obliczeniows:

Andersona-Darlinga (wersja
supremum dla ogona dolnego z
funkcjg wagowg f{x)=1/{x))

‘ iz
Formula obliczeniovws:
Iy . A
- I - 2 5 — | S+ s — T
- _ ] 'I'El'll:ﬂ_-'lr.I — & ' h 1 n N Wl _-'l
Al s = N Max 4 Sup ) SUp
] Zj — ZH1 ) Zj — ZH1

14
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Statystyka Wzor statystyki i formuta obliczeniowa
Andersona-Darlinga (wersja . s [mx:-ﬁ;‘:x:f =
pim =g Ay
kwadratowa) _,;II Ern(1-Erm) "
Formula obliczeniows:
. 1 1
_.-]ﬂ-..:—n+3ﬂ._“.|:I|_'_:I|'_:+_'::' :1—3,|'||21::_-—-'I||=—_‘.:' [1+3|_'|'|.—‘|.::._'|1[:n-:—:|:|
=t o
Craméra-von Misesa o :
Hr"“:nJr [F,,lA'I—F:“u'IJ dF(x)
K1
Formuta ohliczeniowa:
rpee BRIy, 1 " . 1 |"-.;':-_ i s
W _§+:-_.'l:e_-_.'ll'_-"'l-l.'n._-—Su-_lgril_E'I:ld'-I-mll..-_"':_.[_"'__"""-:I |
Andersona-Darlinga (wersja M2 (E ) — By )
. ,;g;;:an - =—dF*(x)
kwadratowa dla ogona gornego z n (1-Fre)
funkcjg wagowg f(x)=1/{1-x)) Formuta obliczenicwa:
.azl;;,:-znlnc:,,:-:,n:u‘h In(z0 = ) + Y (14 20— 1)) ——
=1 ; =1 =T
Andersona-Darlinga (wersja . o [F,,.,w.—F.;'u«-.":'iF
. iam =0 | ———————=——abg"(x]
kwadratowa dla ogona gornego ”JII (Frex)
z funkcjg wagows fix)=1/x) Formuta obliczeniows:
J (Znz — Sy ) X\ .
AN = —Inln{zys — 540 + 3;_11{; — Tt} —%:%; 1-2j) ——
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Wartosci progow Fragment dystrybuanty
uciecia

z,,>0 oraz z,,=1 rozktad lewostronnie uciety
z,,,=0 oraz z;;,<1 rozktad prawostronnie uciety
z,,>0 oraz z,;,<1 rozktad obustronnie uciety
z,,,=0 oraz z,;,=1 caty rozktad

Z,;, - dolny prég uciecia
Z,,- gOrny prog uciecia

18z 38
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Liczba ucie;tych da nych jest Lp. Opracowanie procedury wnioskowania
znana statystycznego uwzgledniajaca liczbe ucietych
danych
1. Dla danej n-elementowej préby (...):
rozktad empiryczny rozktad normalny a) oszacuj parametry ca’rego rozk’fadu,
b) oblicz wartosc statystyki testowej T,dla
/ \ rozktadu obustronnie ucietego.
’ Ko’fmogorowa 2. Pobierz n-elementowg probe z rozktadu
0.3 -Smirnowa, oszacowanego w punkcie 1. Na podstawie
* Craméra-von wylosowanej préby:
Misesa, a) oszacuj parametry catego rozktadu,
e Andersona- b) oblicz wartosc statystyki testowej T, dla rozktadu
0-2 Darlinga obustronnie ucietego.
3. Powtdrz B-krotnie punkt 2. (...) oszacuj rozkfad
0.1 statystyki testowej pod warunkiem prawdziwosci
\ hipotezy zerowe;j.
4. |Obliczwartos¢p.
0.0 . L
5 ) o 4 s 5. Wyznacz poziom istotnosci a.

stopy zwrotu 6. |OdrzuéH,, jesli p jest mniejsza od zadanego
poziomu istotnosci a.

19z 38
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- testy zgodnosci dla rozktaddw ucietych

Weryfikowany ukfad hipotez:
Hy:F = Fy"
Hi:F + Fy"

F - rozktad rzeczywisty

F,"- rozktad teoretyczny obustronnie uciety (tu: rozktad normalny)

Poziom istotnosci: @ = 5%

20z 38
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Borowski, K. (2017). Rozktad normalny stép zwrotu z akcji wchodzacych w skfad nastepujgcych indekséw gietdowych: WIG20,
MWIG40 | SWIGS80. Metody llo$ciowe w Badaniach Ekonomicznych, 18(4), 541-560.
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