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1. Wstep

Artykul przedstawia wyniki badan asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla
dwuwymiarowych rozktadéw stép zwrotu. Analizowane sa stopy zwrotu z indeksu
WIG20 oraz wybranych indekséw swiatowych rynkéw akcji. Skupiono si¢ gidwnie
na prezentacji metody testowania asymptotycznej niezaleznosci w ogonie, przy
czym zostaly wykorzystane rzeczywiste dane rynkowe, a pobocznym celem badan
bylo stwierdzenie, czy w rozpatrywanych okresach wyst¢powata zaleznos¢ miedzy
wartosciami ekstremalnymi na rynku akcji w Polsce i na rynkach $wiatowych.
Szczegdlna uwage poswigcono ekstremalnym stratom. Za miar¢ zaleznosci eks-
tremalnej przyjgto wspoétczynnik zaleznosci w ogonie (fail dependence coefficient
— TDC), wywodzacy si¢ z koncepcji zalezno$ci asymptotycznej.

Testowanie niezaleznosci w ogonie jest etapem badan nad zaleznoscia ekstre-
malna, ktére maja z kolei duze znaczenie praktyczne, zwlaszcza dla pomiaru ryzy-
ka oraz dywersyfikacji portfela. Nalezy podkresli¢, ze ten etap analizy nie powi-
nien by¢ pomijany i powinien poprzedza¢ ewentualne proby pomiaru zaleznosci
ekstremalnej. Wynika to z tego, iz estymacja wspdlczynnika zaleznosci w ogonie
odbywa si¢ przy zatozeniu jego niezerowosci. Gdyby byt on w rzeczywistosci ze-
rowy, jego estymacja mogtaby prowadzi¢ do catkowicie btednych wnioskéw (por.
[6]). Problem samej estymacji parametru TDC nie bedzie tu dalej rozwijany. Wig-
cej na ten temat mozna znalez¢ w takich pozycjach, jak [6; 12]). Badania przepro-
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wadzone na potrzeby tego artykutu koncentruja si¢ na weryfikacji hipotezy o braku
asymptotycznej zaleznosci w ogonie (hipotezy méwiacej, ze wspdiczynnik zalez-
nosci w ogonie jest réwny zeru). Z punktu widzenia analizy zaleznosci ekstremal-
nej na rynku kapitalowym podstawowa informacja jest bowiem to, czy zaleznos¢
ekstremalna w ogéle wystepuje, czy tez nie.

Artykut sktada sie z dwéch czesci i podsumowania. Cze$¢ pierwsza stanowi
wprowadzenie teoretyczne i jest poswiecona prezentacji zastosowanej metody ba-
dan. W czesci drugiej oméwiono przeprowadzone badania i przedstawiono ich
wyniki.

2. Zaleznosé ekstremalna. Testowanie asymptotycznej niezaleznosci
w ogonie rozkladu

Przez zaleznos¢ ekstremalna bedziemy rozumie¢ zaleznos¢ w ogonie rozkladu
wielowymiarowego i definiowac ja jako zaleznos$¢ miedzy wartosciami przekracza-
jacymi pewien wysoki (niski) prég — kwantyl odpowiadajacy pewnemu wysokiemu
(niskiemu) prawdopodobienstwu.

Definicj¢ t¢ mozna sformalizowaé na rézne sposoby. Tutaj wykorzystamy do
tego celu koncepcj¢ zaleznosci asymptotycznej. Tak rozumiana zalezno$é w ogonie
mozna opisaé nastepujaco:

Definicja 1. Zaleznos¢ (asymptotyczna) w ogonie.

Niech X =(X,,X,)" bedzie dwuwymiarowym wektorem losowym. Zaleznos¢
w prawym ogonie wystepuje dla X, jezeli zachodzi:

4, = lim P(X,>F(p)|X,>F,'(p,))>0. (M

Pl
Z kolei wspodlczynnik zaleznosci w ogonie definiuje si¢ jako:
Definicja 2. Wspdiczynnik zaleznosci w ogonie (TDC).
Definicja 2.1. Wspélczynnik zalezno$ci w prawym ogonie (upper TDC):

4, = lim P(X,>F'(p)|X,>F, '(p,)). 2)
Pl
Definicja 2.2. Wspétczynnik zaleznosci w lewym ogonie (lower TDC):
A, = lim P(X, <F'(p)| X, <F'(p,)). 3)
p,—0*

Poniewaz, jak juz to zostalo wspomniane, jednym z najwazniejszych elementéw
analizy zaleznosci ekstremalnej jest stwierdzenie, czy ona w ogéle wystepuje, war-
to poswigci¢ uwage technikom weryfikacji hipotezy o braku zaleznosci w ogonie.

W literaturze wymieniane sg zwykle trzy sposoby testowania asymptotycznej
niezaleznosci w ogonie. Sa to:
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- testowanie asymptotycznej niezaleznosci w ogonie przy wykorzystaniu modelu
przekroczen (peaks over threshold— POT) — por. [8],

- testowanie asymptotycznej niezaleznosci w ogonie przy wykorzystaniu modelu
procesu punktowego (point process methods) — por. np.: [2; 3; 8],

- weryfikacja hipotezy o tym, ze struktura zaleznosci jest zgodna z Gaussowska
funkcja powiazan wzgledem hipotezy o pewnej wybranej Archimedesowskiej
funkcji powiazan (Archimedean copula function) posiadajacej wlasnos¢ zalez-
nosci w ogonie — por. np. [5].

Tutaj zostala wykorzystana metoda oparta na modelu przekroczen (POT). Jest
ona stosunkowo prosta, a jednoczesnie nie wymaga specjalnie mocnych zatozen.

Rozpatrywany test asymptotycznej niezaleznosci w ogonie polega
na weryfikacji hipotezy:

Hy: A=0 “4)
wzgledem hipotezy alternatywnej:
H : 1€(0,1], (&)

gdzie A to wspédtczynnik zaleznosci w ogonie opisany réwnaniem (2) lub (3).

Zastosowana metoda nie jest jednak testemn parametrycznym istotnosci. Prowa-
dzona tu jest raczej estymacja innego parametru, zwanego dalej parametrem 7
(nell/2, 1]), takiego ze, jesli przyjmuje on warto§¢ mniejsza od 1, wéwczas
parametr A przyjmuje wartos¢ 0. Zastosowano tu zabieg techniczny polegajacy
na pewnym odwzorowaniu przedziatlu dopuszczalnych wartosci parametru A na
przedzial dopuszczalnych wartosci parametru 7. Gdy parametr A ma w rzeczywi-
stosci wartosé 0, to osigga tym samym dolne ograniczenia swojego przedziatu.
Estymacja parametru 4 moglaby nastr¢gcza¢ w takiej sytuacji powaznych trudno-
sci. Jednak parametr 77 przyjmuje wtedy wartos¢ z przedziatu (1/2, 1) i jego esty-
macja jest duzo latwiejsza.

Przyjmijmy stosunkowo stabe zalozenie, ze badana zmienna dwuwymiarowa
nalezy do obszaru przyciagania wiclowymiarowego rozkfadu wartosci ekstremal-
nych. Jest ono potrzebne, poniewaz w dalszej cz¢sci zostana wykorzystane asymp-
totyczne wlasnosci ogona takich rozkltadéw.

Badanie asymptotycznej niezaleznosci w ogonie przeprowadzone zostalo w
6 etapach, opisanych w zataczniku 1. Koncepcje lezaca u podstaw przedstawionej
tam procedury mozna krétko opisa¢ nastgpujaco. Problem wielowymiarowy (tutaj —
dwuwymiarowy) sprowadzany zostaje do postaci jednowymiarowej. Wykorzystujac
dwuwymiarowa zmienna Z, poddana wczesniej konwersji w taki sposéb, aby jed-
nowymiarowy rozklad brzegowy byl rozktadem Frécheta, tworzy si¢ zagregowang
zmienng strukturalng 7. Zmienna strukturalna spetnia réwnanie (por. [2, s. 23]):
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PT>r)=P(Z,>r, Z,>r) — Lr)r',

gdzie L jest wolno zmienng funkcja:
Vit>0 lim Lar) =
rx I(r)

Dla otrzymanej zmiennej jednowymiarowej (majacej tu znaczenie tylko technicz-
ne) przeprowadza si¢ estymacje parametru 77. Wartos¢ tego parametru jest dalej wyko-
rzystywana we wnioskowaniu na temat ogona rozktadu dwuwymiarowego.

Jednak nawet, jesli zostanie odrzucona hipoteza o asymptotycznej niezaleznosci
w ogonie, oszacowanie tego parametru nie dostarcza informacji o sile zaleznosci.
Podejscie to nie jest wigc metoda pomiaru zaleznosci ekstremalnej. Stuzy jedynie
do weryfikacji hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci.

Rozpatrywany bedzie prawy ogon'. Zaktadamy przy tym, ze analizowane sa
straty wzgledne (stopy zwrotu przemnozone przez —1).

1

3. Testowanie zaleznosci ekstremalnej migdzy portfelami nasladujacymi
indeksy wybranych rynkéw akcji — badania empiryczne

Badano wyst¢gpowanie asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla indeksu
WIG?20 i 4 analogicznych indekséw wybranych gietd swiatowych. Byly to indeksy:
DAX30, FTSE100, S&P500 i NIKKEI300. Rozpatrywano ogony rozktadéw dwu-
wymiarowych. Analizowang cechg byta dzienna logarytmiczna strata wzglgdna
(logarytmiczna stopa zwrotu przemnozona przez —1). Wykorzystano pary:

- WIG20 i wybrany inny indeks nie opdzniony,
- WIG20 i wybrany inny indeks opdzniony o 1 dzien roboczy,
- WIG20 i wybrany inny indeks opézniony o 2 dni robocze.

Na potrzeby estymacji parametru 7 za prég przyjeto kwantyl odpowiadajacy
prawdopodobienstwu 0,98. Estymacja zostata przeprowadzona metoda najwigkszej
wiarygodnosci.

Tabele 1, 2 i 3 w Zalaczniku 2 przedstawiaja wyniki badan. Badany okres po-
dzielono na trzy podokresy o réwnej dtugosci. Dla kazdej tak utworzonej podprdby
powtdrzono t¢ sama procedurg. Nastepnie wykorzystano dane pochodzace z catego
okresu (por. tab. 4, Zalacznik 2). Wyniki przedstawione w tabelach 1, 2, 3 i 4 (Za-
lacznik 2) wskazuja, iz uzyskiwane wartoéci estymatora parametru 77 sa wrazliwe
na wybdr okresu, z ktérego pochodza dane. Natomiast zastosowanie opdznienia
jedno- czy dwudniowego lub rezygnacja z opéznienia nie mialy wplywu na wynik.

' Podobna analiza dla lewego ogona moze by¢ przeprowadzona w ten sam sposGb, po uprzednim
przemnozeniu wszystkich obserwacji przez -1.
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Spostrzezenie to wydaje si¢ by¢ istotne w odniesieniu do tych przypadkéw, w kté-
rych hipoteza o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie zostala odrzucona. Dalsze
badania moglyby polega¢ m.in. na sprawdzeniu, przy jak duzym opdzZnieniu
asymptotyczna niezalezno$¢ w ogonie przestaje by¢ odrzucana.

W jednym z rozpatrywanych podokreséw odrzucona zostata hipoteza o asymp-
totycznej niezaleznosci w ogonie migdzy indeksem WIG20 a NIKKEI100. Jest to
dosy¢ zaskakujacy wynik, zwazywszy, Ze nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy
o niezaleznosci (asymptotycznej) mi¢dzy ekstremalnymi stratami z indeksu WIG20
i indekséw rynkéw europejskich i amerykanskich. Jak widaé, uzyskane wyniki
silnie zaleza od wybranego podokresu. Gdy préba nie byta dzielona na 3 podpréby
(podokresy), wyniki byly znaczaco rézne. Odrzucona zostala wéwczas hipoteza
o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie migdzy indeksami WIG20 i FTSEI100.
Wyniki te przedstawia tab. 4 (Zatacznik 2). Przy opdznieniach wynoszacych
1 dzief roboczy i 2 dni robocze wyniki byly identyczne, dlatego nie zostaly tu za-
mieszczone.

4. Podsumowanie

Badanie zaleznosci migdzy wartosciami ekstremalnymi stop zwrotu moze by¢,
przynajmniej w teorii, przydatnym narze¢dziem wspomagajacym analiz¢ ryzyka.
Poprawia ono jako$¢ oceny dywersyfikacji portfela. Tym samym moze poméc
unikna¢ rzadkich, ale bardzo wysokich strat na portfelach, ktére w typowych wa-
runkach rynkowych wydaja si¢ by¢ dobrze zdywersyfikowane.

Przeprowadzone badania pokazuja jednak, ze do wynikéw takiej analizy nalezy
podchodzi¢ ostroznie. Duza wrazliwos$¢ estymatora parametru 77 na wybodr okresu,
z ktérego pochodza dane, sprawia, ze stosowanie modelu statycznego musi budzi¢
watpliwosci. Nie ma zadnych podstaw, zeby zaklada¢ ergodyczno$¢ wspétczynni-
ka zaleznosci w ogonie albo parametru 7 dwuwymiarowego procesu Stopy Zwrotu.
Jednym z kierunkéw dalszych badan mogtaby by¢ préba rozpoznania wiasnosci
parametru 77 dla dwuwymiarowych szeregédw czasowych stop zwrotu i opracowa-
nie dla niego modelu dynamicznego.

Inna, znacznie latwiejsza kwestia jest pamig¢ rynku o zdarzeniach ekstremalnych z
innych rynkéw. Odrzucono np. asymptotyczna niezaleznos¢ w ogonie migdzy strata
wzgledng z indeksu WIG20 i indeksu FTSE100, a takze indeksu FTSE100 opéznionego
o 1 dzien roboczy i 2 dni robocze. Interesujace wydaje si¢ pytanie, przy jak duzym opdz-
nieniu hipoteza o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie nie bylaby juz odrzucana.
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Na koniec warto wspomniec, ze podobne badania zostaly przeprowadzone dla géme-
go ogona dwuwymiarowego rozktadu stép zwrotu. Ze wzgledu na ograniczona objetos¢
tego artykutu, ich wyniki nie zostaty przytoczone. Na podkreslenie zastuguje jednak to,
iz w zadnym z rozpatrywanych okreséw nie odrzucono hipotezy o asymptotycznej nieza-
leznosci w ogonie. Zwazywszy na przypadki odrzucenia tej hipotezy dla dolnego ogona,
moze to by¢ przestanka przemawiajaca za asymetria migdzy gémym i dolnym ogonem
wielowymiarowych rozktadéw stép zwrotu. Byloby to zgodne z przytaczanymi w litera-
turze obserwacjami innych autoréw.

Zatacznik 1.
Niech bedzie dany dwuwymiarowy rozklad:
F(y,y,)
o dystrybuantach brzegowych:
E(y), F(y,).

Jednowymiarowe zmienne brzegowe oznaczmy symbolami Y, i Y, .

Zakladamy, ze zmienna F nalezy do obszaru przyciagania wielowymiarowego
rozktadu wartosci ekstremalnych.

Etap 1. Wyznaczenie (odpowiednio wysokich) progéw u, i u, dla jednowy-
miarowych rozkladéw brzegowych. W tym celu stosowane sa metody jednowy-
miarowe]j teorii wartosci ekstremalnych. Naleza do nich m.in. techniki ustalania
progu, powyzej ktérego rozktad ogona uznaje si¢ za réwny w przyblizeniu rozkla-
dowi granicznemu wedhug twierdzenia Pickandsa-Balkemy-de Haana®.

Etap 2. Transformowanie zmiennych brzegowych Y, i Y, na zmienne Z, i Z,
o standardowym rozktadzie Frécheta:

Z; =—1flog F;(Y)), (6)
czyli tak, aby zachodzito:
P(Zj§z):exp(—1/z), 0<z<00. (7

Wowczas progi u, i u, zostaja transformowane do postaci:

r=—1/log F, (u), (8)
r, =—1/log F, (u,).

Oczywiscie, jezeli progi u, i u, sa kwantylami odpowiadajacymi temu samemu

prawdopodobienstwu p, , to zachodzi réwnos¢:

% Rozkiadem granicznym przekroczen progu jest uogélniony rozktad Pareto. Wybér kwantyla
progowego musi stanowi¢ kompromis mi¢gdzy dwoma rozbieznymi kryteriami:

1) jak najwyzszy prég (zbieznos¢ co do rozktadu zachodzi bowiem przy prawdopodobiefistwie
progowym p, dazacym do 1, przy czym prdg u jest okreslony jako kwantyl odpowiadajacy temu
prawdopodobienistwu, czyli: u = F'(p,)),

2) jak najliczniejsza préba obserwacji przekraczajacych prog.

423



n=r=r. %)
Po transformacji zachowana zostaje struktura zaleznosci. Dalsza analiza jest

prowadzona dla zmiennych transformowanych.
Etap 3. Zaklada sie nastgpujacy ogdlny model tacznego ogona:

lim P(Z,>r, Z,>r)=L(r)r""", (10)
gdzie L jest wolno zmienna funkcja:
11
vis0  limZ oy, (b
= L(r)

por. [9, s. 178].
Ten sam model ogona wyrazony za pomoca prawdopodobienstwa warunkowe-
go przybiera postac:

lim P(Z, >r| Z,>r)=L(r)r'"¥". (12)
Niezalezno$¢ w ogonie wystepuje, gdy:
n=—s, L= 1
2’ '
Zalezno$¢ zachodzi, gdy:
n=1, L(r)=1. (14)

Model ten mozna wykorzysta¢ do weryfikacji hipotezy o asymptotycznej nieza-
leznosci w ogonie.
Asymptotyczna niezaleznos¢ w ogonie wystepuje, gdy:

n<l. (15)
Asymptotyczna za$ zaleznosc zachodzi, jesli:
n=1, limL(r)=0, (16)

por. [9, s. 178, 179].
Jak widaé, estymacja wspéiczynnika 77 pozwala okreslic, czy wystgpuje
asymptotyczna niezaleznosc¢.
Etap 4. Przejscie do modelu jednowymiarowego. Tworzona jest zagregowana
zmienna strukturalna T spetniajaca réwnanie:
PT>r)=P(Z,>r, Z,>r) — L', amn

por. [2, s. 23].

Dla zmiennej T mozliwe jest juz zastosowanie klasycznej analizy przekroczen
(POT) wykorzystujacej twierdzenia jednowymiarowej teorii wartosci ekstremalnych.

Z twierdzenia Pickandsa-Balkemy-de Haana otrzymujemy:
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A (18)

¢
1—[1+¢i] dla £=0
lim P(T>u+1|T>u)=1-GPD= Y

Uu—x

l—exp[—i] dla §=0’
/4

gdzie: E=n, y=nr
Symbol GPD w powyzszym wzorze oznacza dystrybuant¢ uogélnionego roz-
kiadu Pareto.
Poniewaz jednak 7 €[1/2, 1], a jednoczesnie £=1, nie rozpatrujemy przy-
padku, gdy £=0. Otrzymujemy wiec:

L (19)
. t]¢
lim P(T >u-+t]| T>u)=1—[1+¢f—] ;
U—x }/
gdzie: £=n, y=nr.
Ogon rozktadu zmiennej losowej T spelnia asymptotyczna réwnosc¢:
! (20)

1imP(T>r):[1+.f

r—oc

r—2o, ]E
gdzie: &, =L"(r), y.=nL'(r).

Jednak dla r >u mozna przyjaé, ze 4, i 7. sa state. Dzigki temu uproszczeniu
mozna je estymowac, np. metoda najwigkszej wiarygodnosci, jako state parametry
ogona rozkladu zmiennej T .

Do wyestymowania parametréw &, d, i 7. potrzebna jest proba zawierajaca
realizacje zmiennej T . Zalézmy ze dost¢pne dane, np. historyczne stopy zwrotu lub
straty (stopy zwrotu przemnozone przez —1) z akcji dwoch spétek, to realizacje
zmiennych losowych Y, i1 Y, . Procedurg, w wyniku ktérej otrzymujemy realizacje
zmiennej T, mozna krétko opisaé nastg¢pujaco:

¢ pozyskanie z rynku proby: {(Y,,.Y,,), k=1,..,m},

e zamiana na probeg: {(Z,,,Z,,), k=1,...,m}, w ktérej obserwacje zaréwno Z, ,
jaki Z,, pochodza ze standardowego rozkladu Frécheta; dystrybuanty zmien-
nychY, i Y,, potrzebne do przeprowadzenia transformacji na rozktad Frécheta,
mozna estymowac nieparametrycznie, badz tez ich ogony przyblizy¢ za pomoca
uogdlnionego rozktadu Pareto (tylko ogony sa przedmiotem dalszej analizy),

e tworzenie obserwacji pochodzacych z rozkladu zmiennej T :

{T, =min(Z,,,Z,,), k=1,..,m}.

Etap 5. Estymacja parametréw £, &, i 7..
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Etap 6. Interpretacja oszacowania parametru £. Jezeli estymator parametru &

przyjmuje warto$¢ nizsza od jednosci, to tym samym zachodzi:
n<l,

co oznacza, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o asymptotycznej niezalez-
nosci w ogonie,

W przeciwnym razie hipotez¢ t¢ nalezy odrzuci¢. Zasadne jest wéwczas szaco-
wanie wspdlczynnika zaleznosci w ogonie.
Zalgcznik 2.

Tabela 1. Weryfikacja hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla dwuwymiarowego
rozktadu wzglednych strat logarytmicznych — opdznienie: 0

Liczba par: 4 Opézn.: 0 Liczba podpréb: 3
Para: [WIG20, DAX30)
Czy odrz. eta ksit gamma prég (r) odch. stand. ksi
- - -1,390 7,289 5,435 inf
? - 5,352 7,631 18,137 2,287
? - 3.576 23,168 30,829 1,577
Para: [W1G20, FTSE100]
Czy odrz. eta ksi t gamma prog (r) odch. stand. ksi
? - 2,097 12477,748 | 1886,140 1,648
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
? - 3,576 23,168 30,829 1,577
Para: [WIG20, S&P500]
Czy odrz. eta ksit gamma _prég (r) odch. stand. ksi
- - - - 30,829 -
FALSZ 0,663 0,663 3,681 4,977 0,612
FALSZ 0,678 0,678 5,360 15,521 0,562
Para: [W1G20, NIKKEI300]
Czy odrz. - eta ksi T gamma T prég (r) odch. stand. ksi
PRAWDA 1 1,076 17,490 24,580 0,767
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
- - -0,236 30,234 30,829 0,422

Zrédlo: obliczenia whasne.

Tabela 2. Weryfikacja hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla dwuwymiarowego rozktadu
wzglednych strat logarytmicznych — opéznienie: 1 dzie roboczy (wzgledem daty indeksu WIG20)

Liczba par: 4 Opézn.: 1 Liczba podpréb: 3
Para: [W1G20, DAX30]
Czy odrz. ela ksi 7 gammar prég (r) odch. stand. ksi
- - -1,000 5,243 5,435 inf
? - 5,352 7,631 18,137 2,287
? - 3,576 23,168 30,829 1,577
Para: [WIG20, FTSE100]
Czy odrz. eta ksir gamma prog (r) odch. stand. ksi
? - 2,097 12477,748 1886,140 1,648
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
? - 3,576 23,168 30,829 1,577
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Para; [WIG20, S&P500]
Czy odrz. eta ksit gamma r prég (r) odch. stand. ksi
- - - - 30,829 -
FALSZ 0,663 0,663 3,681 4,977 0,612
FALSZ 0,678 0,678 5,360 15,521 0,562
Para: [WIG20, NIKKEI300]
Czy odrz. ela ksit gammat prog (r) odch. stand. ksi
PRAWDA 1 1,076 17,490 24,580 0,767
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
- - -0,236 30,234 30,829 0,422

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 3. Weryfikacja hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla dwuwymiarowego rozktadu
wzglednych strat logarytmicznych — opéznienie: 2 dni robocze (wzgledem daty indeksu WIG20)

Liczba par: 4 Opézn.: 2 Liczba podpréb: 2
Para: [W1G20, DAX30] '
Czy odrz. eta ksit gamma prog (r) odch. stand. ksi
? - 5,352 7,631 18,137 2,287
? - 3,576 23,168 30,829 1,577
Para: [WIG20, FTSE100]
Czy odrz. eta ksiy gammay prég (r) odch. stand. ksi
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
? - 2,305 31,603 30,829 1,222
Para: [WI1G20, S&P500]

Czy odrz. ela ksit gammar prog (r) odch. stand. ksi
FALSZ 0,663 0,663 3.681 4,977 0,612
FALSZ 0,678 0,678 5,360 15,521 0,562

Para: [WIG20, NIKKEI300]
Czy odrz. eta ksir gamma prog (r) odch. stand. ksi
? - 5,489 7,500 18,137 2,332
- - -0,236 30,234 30,829 0,422

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 4. Cata préba — weryfikacja hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie
dla dwuwymiarowego rozkiadu wzglednych strat logarytmicznych — op6znienie: O.

Liczba par: 4 Opézn.: 2 Liczba podpréb: 2
Para: [W1G20, DAX30]
Czy odrz. eta ksit gamma proég (r) odch. stand. ksi
FALSZ 0,522 0,522 5,948 8,185 0,316
Para: [WI1G20, FTSE100]
Czy odrz. ela ksit gammay | prog(r) odch. stand. ksi
PRAWDA 1 1,003 6,321 8,185 0,439
Para: [WIG20, S&P500]
Czy odrz. eta ksit gamma prog (r) odch. stand. ksi
- - 0,146 4,344 8,185 0,228
Para: [WIG20, NIKKEI300]
Czy odrz. ela ksit __gamma prég (r) odch. stand. ksi
FALSZ 0,849 0,849 6,876 8,185 0,429

Zrédto: obliczenia wlasne.
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APPLICATION OF ASYMPTOTIC TAIL INDEPENDENCE
CONCEPT IN THE ANALYSIS OF EXTREME VALUE
DEPENDENCE BETWEEN SELECTED STOCK INDICES

Summary

This paper presents an empirical analysis of asymptotic tail independence for
bivariate stock-index return distributions. Returns from the WIG20 index and some
selected indices of the leading stock markets are taken into consideration. Testing
for tail independence is a stage of a research into tail dependence. The later may be
of a big importance to the analysis of risk. Taking it into account may improve the
quality of portfolio diversification. Thus, it may help avoiding rare-but-high losses
on the portfolios that seem in the typical market conditions to be well diversified
(though are not). The discussion here focuses on testing the hypothesis of asymp-
totic tail independence (tail dependence coefficient — TDC — equal to zero). The
issue of measuring the strength of tail dependence is not investigated in this article.
Measuring tail dependence may be of a big importance; it is, however, yet another
step in the analysis. As it has been explained in the paper, it is not recommended to
continue with estimating tail dependence without a prior verification of the tail
independence hypothesis. The article is composed of two parts and a summary. The
first part covers some theoretical background and a presentation of the method
applied. The second part describes the empirical investigation and discusses its
results.
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