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Zarys tresci. W artykule poruszono problem testowania asymetrii rozktadu warun-
kowego. Istniejace obecnie testy z duzym prawdopodobienstwem sa w stanie wskaza¢ na
wystgpowanie asymetrii w rozktadzie warunkowym. Test zaproponowany przez Bai i Ng
(2001) zostatl stworzony do testowania asymetrii w szeregach przefiltrowanych modelami
z rodziny ARMA-GARCH. Wspomniany test zastosowano do oceny asymetrii warun-
kowej w szeregach z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uzyskane wyniki
potwierdzaja wystgpowanie asymetrii w rozktadach stop zwrotu analizowanych spotek,
ktéra moze zosta¢ opisana modelami z rodziny GARCH.

Stowa kluczowe: nieliniowo$¢, asymetria rozktadu warunkowego.

1. WSTEP

Od momentu ukazania si¢ pracy Engle’a, prezentujacej model ARCH, mingto
juz ponad ¢wier¢ wieku. W tym czasie pojawito si¢ wiele modyfikacji oryginal-
nego modelu, wystarczy wspomnie¢ cho¢by progowe, asymetryczne czy wyktad-
nicze modele GARCH. Staly si¢ one klasyka ekonometrii finansowe;j. Z czasem
zostaly poddane modyfikacjom, ktore dotyczyty nie tylko rownania wariancji wa-
runkowej, ale rowniez samego rozktadu warunkowego. Stosowane sa rozklady,
ktore opisuja leptokurtoze, grube ogony i asymetri¢ wystgpujaca w empirycznych
szeregach finansowych. Z literatury $wiatowej dotyczacej tematu nie sposéb nie
wspomnie¢ prac Bollersleva (1986), Nelsona (1991) i wielu innych. Z literatury
polskiej mozna przytoczy¢ chociazby prace: Doman, Doman (2004), Fiszeder
(2004), Osinska (1999). Duza liczba mozliwych rownan wariancji oraz szeroka
klasa rozktadow warunkowych powoduje, ze stosowanie wspomnianych modeli



240 ToMASZ ZDANOWICZ

moze nastrgcza¢ pewnych trudnosci zwiazanych z wyborem odpowiedniej kom-
binacji rownan warunkowej $redniej-wariancji oraz rozktadu. Obecnie stosuje
si¢ metode a-posteriori polegajaca na oszacowaniu wszystkich mozliwych kom-
binacji modeli — rozktadéw i wyborze najlepiej dopasowanego, np. ze wzgledu
na kryteria informacyjne. Cata procedura jest czasochtonna. Innym problemem
sa zalezno$ci migdzy parametrami modelu GARCH a parametrami rozktadu wa-
runkowego. W pracy Bai i Ng (2001) pojawita si¢ propozycja testu asymetrii
w rozktadzie warunkowym, ktéry moze postuzy¢ jako narze¢dzie diagnostyczne,
pozwalajace na ocen¢ dopasowania odpowiedniego modelu do danych. Celem
artykutu jest prezentacja testu asymetrii rozktadu warunkowego oraz zastoso-
wanie wspomnianego testu do wykrycia asymetrii w rozktadach warunkowych
szeregdw pochodzacych z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Niniejszy tekst sktada sig ze wstepu, dwoch czesci i podsumowania. W czg-
sci drugiej przedstawiono test asymetrii w rozkladzie warunkowym. Czg$¢ trze-
cia zawiera wyniki testu z szeregdw pochodzacych z Gieldy Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie.

2. TESTY ASYMETRII W ROZKLADZIE WARUNKOWYM

Asymetria wystepujaca w rozkladzie warunkowym moze zosta¢ opisana na
kilka sposobow. Sposréd mozliwych rozwiazan problemu mozna wskazaé¢ na
odpowiednia specyfikacje rownan warunkowej $redniej i wariancji, zastosowa-
nie rozktadu, ktory jest w stanie opisa¢ sko$nos¢ poprzez dodatkowy parametr
oraz rozwiazanie posrednie, polegajace na zastosowaniu odpowiedniego rowna-
nia opisujacego trzeci moment warunkowy. W literaturze mozna znalez¢ kilka
propozycji testow asymetrii w rozkltadzie warunkowym — Fan i Gencay (1995),
Newey 1 Powell (1988). Wigkszo$¢ z nich zaktada, ze mamy do dyspozycji resz-
ty z liniowego modelu oraz zgodnego oszacowania wektora nieznanych para-
metrow f. Test asymetrii w rozktadzie warunkowym, zaproponowany przez Bai
i Ng (2001), zostat stworzony przy bardzo ogolnym zatozeniu, ze mamy do czy-
nienia z nieliniowym modelem postaci:

Y, =h(Q,,B)+0(Q,,Ae,, (1)

gdzie h(,, f) — warunkowa Srednia, o(Q2, 1) warunkowa wariancja, €2, — zbior
informacji dostgpny w momencie . Zmienna e, ma zerowa srednig oraz jednost-
kowa wariancjg. Symetryczno$¢ rozktadu warunkowego jest badana na podsta-
wie empirycznej funkcji gestosci i empirycznej dystrybuanty. Idea testu jest dosé¢
prosta i polega na poréwnaniu dwoch dystrybuant dla zmiennej e, oraz —e,. Sta-
tystyka testowa jest wyznaczana na podstawie wzoru:
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gdzie: U +

7 Ui w%iu(e, <insil - ®
Z F(x)],UT_ Z e<x F(x)]

sa empirycznyrm procesami zbieznymi do mostu Browna (Brownian Bridge
Process). Proces W (x) jest natomiast zbiezny do standardowego ruchu Browna.
W przypadku symetrycznego rozktadu wartosci W (x) powinny by¢ niewielkie
dla dowolnej wartosci x. Dysponujac oszacowaniami e z modelu liniowego —

e, statystyke testowa mozna zdefiniowac jako maX|W | Jednak w przypadku
w1elu szeregow finansowych zalozenie o liniowosci modelu nie jest spetnione.
Jest to przyczyna tego, ze oszacowania wektora reszt sa wyznaczane odpowied-
nimi transformacjami funkcjami h(Q, £) 16(€2,, 4) i w konsekwencji nie zachodzi
zbieznos¢ W, (x), wyznaczonej dla é, do standardowego ruchu Browna. W tym
przypadku nalezy odpowiednio zmodyfikowa¢ statystyke testowa. W rezultacie
odpowiednich przeksztatcen otrzymujemy odpowiednio dlax<0

Sy (x)=; (x) Ih )dy . 3)
analogicznie dla x > 0 mamy
Sy (x) =17, (x) I i (v)ey, 4)

gdzie h, (y), hy (y) to pewne funkcje zalezne od funkcji gestosci e, oraz jej po-
chodnej'. Majac wyznaczony proces S, (x) test na asymetri¢ w rozktadzie warun-
kowym mozna zapisa¢ jako:

CcS* —max‘S x|,

x20

)
CS™ = max|S; (x)|. (6)

x<0

Ze wzgledu na ztozonos¢ funkcji /2, ( y) , hy ( y) statystyki testowe wyznacza
si¢ numerycznie. Procesy wyznaczone wzorami 5 i 6 sg zbiezne do standardowe-
go ruchu Browna. Wartosci krytyczne dla 1 1 5 procentowego poziomu istotnosci
wynosza odpowiednio 2,78 12,21. Ze wzgledu na fakt, iz procesy jako CS* 1 CS~-
nie sa sobie rowne?, na statystke testu asymetrii warunkowej nalezy wybraé:

S =max(CS,CS"). (7)

I Ze wzgledu na ograniczong objgtos¢ artykutu nie zapisywano wszystkich funkcji. Szczegé-
ty mozna znalez¢ w pracy Bai i Ng (2001).
2 Zalezno$é¢ ta wynika z zastosowania odpowiednich oszacowan funkcji /2, (y)i hy (y)
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W przypadku gdy wartos¢ CS jest wigksza od wartosci krytycznej, hipotezg zero-
wamowiaca o symetrycznosci rozktadu warunkowego nalezy odrzuci¢ na korzy$¢
alternatywnej. Bai i Ng (2001) prezentuja réwniez wyniki symulacji dotyczace
mocy testu, ktore wskazuja, ze zaproponowany test ma dobre charakterystyki.

W zalozeniu omawiany test ma shuzy¢ jako narzedzie, za pomoca ktoérego
mozna stwierdzi¢, czy jest potrzeba dodania dodatkowego parametru, opisuja-
cego asymetrig, do rozktadu warunkowego i ponownej estymacji rozszerzonego
w ten sposob modelu. Test nie rozstrzyga jednak kwestii zmiennos$ci warunkowej
asymetrii w badanym szeregu. Jak do tej pory nie analizowano wskazan testu
w przypadku szeregdw ze zmienna w czasie asymetria.

Dla przetestowania zachowania si¢ testu w takim przypadku przeprowadzo-
no eksperyment symulacyjny, ktory polegal na symulowaniu szeregdéw przy za-
lozeniu nastepujacych modeli

MI:
Y, =005y, +e (8a)
e, =v,Alh, v, ~STD(0,1,0,7) (8b)
h, =0,0001+0,le’, +0.8%,_, (8¢)
M2:
Y, =005y, +e, (9a)
e, =V, h v, ~STD(0,1,-1+2A(s,),n7) (9b)
h, =0,0001+0,le’, +0.8k,_, (9¢)
S, =4 e+ s,y (9d)

gdzie STD — rozktad skosny t-Studenta, # — liczba stopni swobody, 4 — oznacza
transformacj¢ logistyczna. Parametr liczby stopni swobody przyjmowat jedna
z dwoch warto$ci — 10 i 30, natomiast parametry  , 1, oraz ¢, odpowiednio: 0,02,
0,2 1 —0,4. Generowano szeregi dtugosci 2100 obserwacji. Pierwsze 100 nastgp-
nie odrzucano i dla tak otrzymanego szeregu estymowano model AR(1)-GARCH
z rozktadem t-Studenta, z ktorego wyznaczane byly standaryzowane reszty. Dla
kazdego z szeregéw reszt wyznaczano statystyke testowa CS. Cala procedurg
powtarzano 1000 razy.

Tabela 1. Wyniki symulacji dla testu asymetrii warunkowe;.

MODEL CS | CS [ Cs+ MODEL cS cS CS+
M1-STD(10) 3% | 3% 2% M2-STD(10) 46% | 46% | 37%
M1-STD(30) 4% | 3% 3% M2-STD(30) 46% | 46% | 33%

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Podsumowanie wynikéw symulacji zawiera tabela 1, w ktorej zawarty jest
stosunek liczby szeregow, w przypadku ktorych test odrzucil hipotezg o sy-
metrycznosci rozkladu warunkowego przy 5% poziomie istotnosci do liczby
symulacji.

W przypadku modeli z symetrycznym rozktadem warunkowym (modele
M1-STD(10) i M1-STD(30)) wyniki zawarte w tabeli 1 potwierdzaja wysoka
moc testu. Przy zatozeniu 5% poziomu istotno$ci uzyskano wyniki zblizone do
tej wartosci 3—4%. W przypadku modeli M2-STD(10) i M2-STD(30) ze zmienna
w czasie asymetria warunkowa test w okoto 50% odrzucity hipoteze o syme-
trycznosci rozktadu. Takie wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze test jest wrazliwy
na zmiany asymetrii warunkowej w analizowanym szeregu. Jednak nie mozna
jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie o rodzaj asymetrii. Z drugiej strony ze
wzgledu na charakter testu — statystyka maksymalna, mozna si¢ spodziewac,
ze test w przypadku jednej skrajnej wartosci CS* lub CS~ wskaze na asymetri¢
rozktadu. W przypadku analizowanych szeregow takie skrajne warto§ci mogty
wynika¢ z leptokurtycznego rozktadu warunkowego lub ze skrajnej asymetrii
w danym momencie czasu. Ze wzgledu na charakter symulowanych szeregéw —
symulowane byty rozktady leptokurtyczny i zblizony do normalnego wyniki, na-
lezy odrzuci¢ pierwsza przyczyng jako nieistotng w analizowanym przypadku.
Otwarta pozostaje natomiast kwestia wystgpowania skrajnych wartosci asyme-
trii w szeregu. W takim przypadku nalezaloby analizowa¢ proces zdefiniowany
jako:

CS; =[S, (x)| (10)
lub bada¢ sekwencyjnie statystyke CS dla pewnych podréb badanego szeregu.

Proponowane metody nie byly jednak analizowane w zastosowaniu do genero-
wanych szeregéw i danych rzeczywistych. Beda stanowily przedmiot dalszych
badan autora nad zmienno$cia asymetrii warunkowe;j.

3. WYNIKI EMPIRYCZNE DLA SZEREGOW Z GPW

Opisany wczesniej test zastosowano do wybranych szeregow z Gieldy Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie. Badano notowania ok. 40 spotek/indeksow,
wérod ktorych znajdowaly sie m.in: WIG, Zywiec, Krosno, Swarzedz, Mostalexp,
Optimus, BreBank, Kable, Prochnik, Irena, BZWBK, Vistula, Indykpol. Dane
pochodzily z serwisu www.bossa.pl. Dla kazdego z szeregdw wybrano wartosci
ceny otwarcia od poczatku 2000 r. do potowy roku 2008, co dawato ok. 2000 ob-
serwacji. Procedura testowa polegata na wyznaczeniu dla logarytmicznych stop
zwrotu reszt z modeli AR(2)-GARCH(1,1) oraz AR(2)-EGARCH(1,1), dla kto-
rych nastepnie badano asymetri¢ rozktadu warunkowego.
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Tabela 2. Wyniki testu asymetrii rozktadu warunkowego — model GARCH

ALMA BANKBPH BORYSZEW BRE BUDIMEX

1t et rt et 1t et rt et 1t et

CS 4,38 2,87 4,59 2,50 7,08 6,53 4,37 3,54 4,30 1,92

CS- | 438 2,87 4,23 2,17 7,08 6,53 4,37 3,54 4,27 1,92

CS+ | 3,86 2,57 4,59 2,50 6,19 6,02 4,33 3,47 4,30 1,59

BZWBK DEBICA ECHO EFEKT ELBUDOWA

it et it et it et it et it et
CS 4,35 2,15 5,37 4,57 6,19 2,53 5,82 2,78 5,33 3,82
CS- | 435 2,15 5,37 4,57 6,19 2,53 5,82 2,78 5,33 3,82
CS+ | 3,88 1,93 4,98 4,13 6,11 2,48 5,64 2,48 4,39 3,18
INGBSK IRENA JUTRZENKA KABLE KETY
it et it et it et it et it et
CS 4,88 2,28 7,54 1,96 4,64 3,14 5,15 1,21 3,95 0,58
CS- | 462 2,28 7,54 1,96 4,64 3,14 515 1,21 3,95 0,49
CS+ | 4,88 1,76 7,09 1,29 4,07 2,81 4,36 0,73 3,95 0,58
KROSNO MIESZKO MILLENNIUM MOSTALEXP MOSTALZAB
it et rt et it et rt et it et
CS 0,68 1,94 2,81 1,45 1,02 2,09 6,92 1,55 3,68 4,87
CS- | 064 1,31 2,81 1,45 1,02 2,09 6,92 1,55 3,68 4,87
CS+ | 0,68 1,94 2,52 1,29 1,02 1,82 6,12 0,88 2,86 3,46
PROCHEM PROCHNIK RAFAKO RELPOL REMAK
it et it et it et it et it et
CS 6,20 2,68 1,58 1,89 741 2,72 2,48 0,68 4,33 1,79
CS- | 6,20 2,68 1,58 1,89 7,41 2,72 2,46 0,68 4,33 1,79
CS+ | 6,12 2,01 0,96 1,15 7,02 241 2,48 0,59 4,23 1,30
SWARZEDZ VISTULA WIG WIG20 ZYWIEC
it et it et it et it et it et
CS 3,11 4,10 9,02 3,13 1,63 1,63 1,34 1,24 5,37 1,17
CS- | 3N 3,96 8,70 3,13 1,39 1,40 1,34 1,24 5,33 1,17
CS+ | 2,31 4,10 9,02 2,90 1,63 1,63 1,26 1,24 5,37 1,17

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabele 1 1 2 zawieraja oprocz wyznaczonych wartosci statystyk CS dodatko-
wo rowniez CS™ oraz CS~ wyznaczone zarowno dla szeregdw stop zwrotu oraz
dla standaryzowanych reszt z odpowiednich modeli.
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Tabela 3. Wyniki testu asymetrii rozkladu warunkowego — model EGARCH

ALMA BANKBPH BORYSZEW BRE BUDIMEX
it et rt et it et rt et it et
CS 4,40 2,84 4,59 3,09 7,08 5,30 4,37 0,70 4,30 2,33
CS- | 440 2,84 4,23 2,43 7,08 5,30 4,37 0,70 4,27 2,33
CS+ | 3,86 2,58 4,59 3,09 6,19 5,00 4,33 0,61 4,30 1,93
BZWBK DEBICA ECHO EFEKT ELBUDOWA
it et it et it et it et it et
CS 4,35 3,83 5,37 4,78 6,19 5,88 5,82 2,29 5,33 3,60
CS- | 435 3,83 5,37 4,78 6,19 5,88 5,82 2,29 5,33 3,60
CS+ | 3,88 3,72 4,98 4,21 6,11 5,69 5,64 2,02 4,39 3,04
INGBSK IRENA JUTRZENKA KABLE KETY
it et it et it et it et it et
CS 4,88 2,05 7,54 2,11 4,64 2,61 5,15 1,97 3,95 1,10
CS- | 462 2,05 7,54 2,11 4,64 2,61 515 1,97 3,95 0,93
CS+ | 4,88 1,74 7,09 1,36 4,04 2,36 4,36 1,30 3,95 1,10
KROSNO MIESZKO MILLENNIUM MOSTALEXP MOSTALZAB
it et rt et it et rt et it et
CS 0,68 2,19 2,81 1,26 1,02 1,53 6,92 2,80 3,68 4,59
CS- | 064 1,78 2,81 1,21 1,02 1,53 6,92 2,80 3,68 4,59
CS+ | 0,68 2,19 2,52 1,26 1,02 1,34 6,12 1,97 2,86 3,26
PROCHEM PROCHNIK RAFAKO RELPOL REMAK
it et it et it et it et it et
CS 6,20 3,11 1,58 1,13 741 3,80 2,48 3,18 4,33 1,60
CS- | 6,20 3,11 1,58 1,13 7,41 3,80 2,46 3,18 4,33 1,60
CS+ | 6,12 2,07 0,96 0,66 7,02 3,20 2,48 2,62 4,23 1,32
SWARZEDZ VISTULA WIG WIG20 ZYWIEC
it et it et it et it et it et
CS 3,11 4,69 9,02 3,64 1,63 1,28 1,34 1,13 5,37 1,50
CS- | 3N 4,63 8,70 3,64 1,39 1,04 1,34 1,13 5,33 1,47
CS+ | 2,31 4,69 9,02 3,18 1,63 1,28 1,26 1,09 5,37 1,50

Zrodto: obliczenia wlasne.

Poniewaz test ma zastosowanie do reszt z szerokiej gamy modeli, to dla
weryfikacji hipotezy o symetrycznosci rozktadu warunkowego w przypadku stop
zwrotu przyjeto stata w rownaniu $redniej i stalg wariancje (rt), dodatkowo ana-
lizowano rowniez szeregi reszt z modelu AR(2)°%.

Wyniki przedstawione w tabeli 1 w przypadku stop zwrotu pozwalaja stwier-
dzi¢, ze w wigkszo$ci badanych szeregdw wystgpuje asymetria w rozktadzie

3 Ze wzgledu na praktycznie identyczne wyniki, jak w przypadku modelu ze stata, wynikow
testu nie prezentowano.
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warunkowym. I jest to wynik, jakiego nalezalo si¢ spodziewaé, analizujac lite-
ratur¢ przedmiotu. Analiza warto$ci statystyk testu asymetrii dla reszt z modelu
AR-GARCH wskazuje, ze dodanie do modelu rownania wariancji w swojej naj-
popularniejszej formie znaczaco zmienia ksztatt rozktadu warunkowego. W oko-
o 30% przypadkow model wariancji warunkowej jest w stanie wychwyci¢ asy-
metri¢ rozktadu. W przypadku pozostatych spotek obecno$¢ rownania wariancji
warunkowej w modelu miata znaczacy wpltyw na wartos¢ statystyki testu. W dal-
szym ciagu jednak w okoto polowie analizowanych spotek wystgpuje asymetria.
Dane zawarte w tabeli 3 generalnie potwierdzaja wyniki uzyskane dla szeregow
filetowanych modelem AR(2)-GARCH(1,1). W wigkszoS$ci spotek unormowane
stopy zwrotu charakteryzuja si¢ asymetrycznym rozkladem warunkowym, pod-
czas gdy standaryzowane reszty z modelu AR(2)-EGARCH(1,1) posiadaja juz
symetryczny rozktad. Porownujac oba wyniki, nalezy zwrdci¢ uwage na kilka
ciekawych przypadkow. I tak dla spotek MOSTALEXP i RELPOL test wskazat
na symetri¢ rozktadu tylko dla reszt z modelu GARCH. W resztach z modelu
EGARCH asymetria rozktadu warunkowego w dalszym ciagu wystgpowata. Taki
wynik mozna thumaczy¢ bardziej rozbudowanym rownaniem modelu wyktadni-
czego, ktory, jak si¢ okazato po analizie wynikdéw estymacji, posiadat nieistotne
parametry. Te dodatkowe parametry, mimo ze zblizone warto$cia do 0 oraz logi-
styczna transformacja wariancji warunkowej powodowatly, iz rOwnanie wariancji
warunkowej nie wychwycilo asymetrii rozktadu. Z drugiej strony, porownujac
wyniki testu dla spotek OPTIMUS czy BZWBK, mamy do czynienia z doktadnie
odwrotna sytuacja. W tym przypadku rownanie GARCH nie wychwycito asyme-
trii. Analiza wynikow estymacji obu modeli dla szeregu stop zwrotu wskazata na
EGARCH jako lepiej dopasowany do danych. Otrzymane wyniki potwierdzaja
moc testu zaproponowanego przez Bai i Ng (2001). Jednoczes$nie zakres stoso-
wania testu mozna rozszerzy¢ rowniez na weryfikacje dopasowania modelu do
danych.

4. PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono wyniki testu asymetrii rozktadu warunkowego dla
jednoréwnaniowych modeli ekonometrycznych w szczegdlnosci modeli ARMA-
GARCH. Test zastosowano do szeregow z polskiego rynku finansowego. Otrzy-
mane wyniki wskazuja, ze w wigkszosci szeregdw modele wariancji warunkowe;j
sa w stanie opisa¢ asymetri¢ rozktadu warunkowego. W przypadku kilku spotek
zamiast rownania GARCH nalezato zastosowaé do tego celu Model EGARCH.
Analizowany test nie rozstrzyga natomiast kwestii zmiennosci asymetrii w ko-
lejnych jednostkach czasu. Problem ten wymaga gl¢bszego badania i studiow
metodologicznych.
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SYMMETRY TESTING OF CONDITIONAL DISTRIBUTION

Abstract. The paper concerns the problem of asymmetry in conditional distribution.
Some contemporarily used tests can with high likelihood show the presence of asymmetry
in the distribution. The test proposed by Bai and Ng has been created in order to test
asymmetry in series filtered by models from ARMA-GARCH family. The mentioned test
has been used to evaluate conditional asymmetry in return series from the stock exchange
in Warsaw. The results confirm the existence of asymmetry in distributions in returns of
analyzed shares. This type of asymmetry can be described with the models from GARCH
family.

Keywords: nonlinearities, conditional distribution asymmetry.






