Tabela 1. Zestawienie kopul stosowanych do specyfikacji modelu Copula-AR(1)-GARCH(1,1) wraz ze wskazaniem przyjętych rozkładów a priori oraz podstawowymi charakterystykami dotyczącymi zależności

	Kopula
	Param. kopuli
	rozkład 
a priori
	tau Kendalla
	Zależności w ogonach

	Franka
	

	

	
, gdzie

 funkcja Debye’a
	


	Claytona
	

	

	

	


	Gumbela
	

	

	

	


	Claytona-Gumbela (BB1)
	



	
,


	

	


	Joego-Claytona (BB7)
	



	



	

	


	Symetryzowana
Joego-Claytona
	



	



	---
	


	obrócona Claytona
	

	

	

	



	obrócona Gumbela
	

	

	

	

, 

	normalna
	

	

	

	


	t-Studenta
	
,


	



	

	



Źródło: opracowano na podstawie J. Mokrzycka, A. Pajor, 2016; „N(0,100)” oznacza rozkład normalny o średniej 0 i odchyleniu standardowym 10; Exp(1) rozkład wykładniczy z parametrem 1;  rozkład wykładniczy na  o parametrach .


Tabela 2. Wykresy oraz charakterystyki próbkowe logarytmicznych procentowych stóp zwrotu

	
WIG-Budownictwo
[image: ]
Średnia: 0,009; odch. stand.: 1,4833; skośność: -0,3697; kurtoza: 6.4209; Min: -8.3796, Max: 8.2028

	
WIG-Informatyka
[image: ]
Średnia: 0,013; odch. stand.: 1,3495; skośność: -0,4282; kurtoza: 5.8886; Min: -8.8167, Max: 6.2388


Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 3. Próbkowe współczynniki korelacji liniowych oraz tau-Kendalla 
	Dane
	Współczynnik 
korelacji liniowej
	Współczynnik 
tau-Kendalla

	(WIGBUD, WIGINF)
	0,5480
	0,3384


Źródło: Opracowanie własne.

Tabela 4. Zestawienie prawdopodobieństw a posteriori modeli Copula-AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowymi brzegowymi rozkładami t-Studenta.
	
	
	(WIGBUD, WIGINF)

	Lp.
	Kopula
	ln(p(y|M))
	p(M)
	p(M|y)

	1
	Franka
	-8145,407
	0,0909
	0

	2
	Claytona
	-8128,834
	0,0909
	0

	3
	Gumbela
	-8149,97
	0,0909
	0

	4
	Claytona-Gumbela(BB1)
	-8083,948
	0,0909
	0,71061

	5
	Joe-Claytona(BB7)
	-8086,289
	0,0909
	0,06838

	6
	Symetryzowana Joe-Claytona
	-8085,13
	0,0909
	0,2178

	7
	obrócona Claytona
	-8128,838
	0,0909
	0

	8
	obrócona Gumbela
	-8092,694
	0,0909
	0,00011

	9
	Normalna
	-8105,155
	0,0909
	0

	10
	t-Studenta
	-8089,383
	0,0909
	0,0031

	11
	zm. Niezależne
	-8452,584
	0,0909
	0


Źródło: opracowanie własne.

Tabela 5. Zestawienie prawdopodobieństw a posteriori modeli Copula-AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowymi brzegowymi rozkładami skośnymi t-Studenta.
	
	
	(WIGBUD, WIGINF)

	Lp.
	Kopula
	ln(p(y|M))
	p(M)
	p(M|y)

	1
	Franka
	-8148,594
	0,0909
	0

	2
	Claytona
	-8131,529
	0,0909
	0

	3
	Gumbela
	-8157,282
	0,0909
	0

	4
	Claytona-Gumbela(BB1)
	-8089,403
	0,0909
	0,7164

	5
	Joe-Claytona(BB7)
	-8091,892
	0,0909
	0,0595

	6
	Symetryzowana Joe-Claytona
	-8090,584
	0,0909
	0,2199

	7
	obrócona Claytona
	-8228,252
	0,0909
	0

	8
	obrócona Gumbela
	-8094,758
	0,0909
	0,0034

	9
	normalna
	-8111,274
	0,0909
	0,0000

	10
	t-Studenta
	-8096,188
	0,0909
	0,0008

	11
	zm. Niezależne
	-8455,067
	0,0909
	0


Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6. Zestawienie prawdopodobieństw a posteriori modeli („t” ozn. model z warunkowym brzegowym rozkładem t-Studenta, „t-sk” ozn.  model z warunkowym brzegowym skośnym rozkładem t-Studenta).
	
	
	(WIGBUD, WIGINF)

	Lp.
	Kopula
	
	ln(p(y|M))
	p(M)
	p(M|y)

	1
	Franka
	t
	-8145,407
	0,0455
	0

	2
	
	t-sk
	-8148,594
	0,0455
	0

	3
	Claytona
	t
	-8128,834
	0,0455
	0

	 4
	
	t-sk
	-8131,529
	0,0455
	0

	5
	Gumbela
	t
	-8149,97
	0,0455
	0

	 6
	
	t-sk
	-8157,282
	0,0455
	0

	7
	Claytona-Gumbela(BB1)
	t
	-8083,948
	0,0455
	0,7076

	 8
	
	t-sk
	-8089,403
	0,0455
	0,0030

	9
	Joe-Claytona(BB7)
	t
	-8086,289
	0,0455
	0,0681

	 10
	
	t-sk
	-8091,892
	0,0455
	0,0003

	11
	Symetryzowana Joe-Claytona
	t
	-8085,13
	0,0455
	0,2169

	 12
	
	t-sk
	-8090,584
	0,0455
	0,0009

	13
	obrócona Claytona
	t
	-8128,838
	0,0455
	0

	 14
	
	t-sk
	-8228,252
	0,0455
	0

	15
	obrócona Gumbela
	t
	-8092,694
	0,0455
	0,0001

	 16
	
	t-sk
	-8094,758
	0,0455
	0,0000

	17
	normalna
	t
	-8105,155
	0,0455
	0

	 18
	
	t-sk
	-8111,274
	0,0455
	0

	19
	t-Studenta
	t
	-8089,383
	0,0455
	0,0031

	20
	
	t-sk
	-8096,188
	0,0455
	0

	21
	zm. Niezależne
	t
	-8452,584
	0,0455
	0

	22
	
	t-sk
	-8455,067
	0,0455
	0


Źródło: opracowanie własne.

Tabela 7. Charakterystyki a posteriori oraz NSE i RNE dla wartości oczekiwanych parametrów modeli

	Parametr
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami t-Studenta
i kopulą Claytona-Gumbela (BB1)
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami skośnymi t-Studenta
i kopulą Claytona-Gumbela (BB1)

	
	E( |y)
	D( |y)
	NSE
	RNE
	E( |y)
	D( |y)
	NSE
	RNE

	
	0,028
	0,023
	5,7E-05
	0,1586
	0,065
	0,041
	1,1E-04
	0,144

	
	0,072
	0,018
	4,5E-05
	0,1573
	0,071
	0,018
	4,7E-05
	0,141

	
	0,024
	0,008
	3,2E-05
	0,0662
	0,024
	0,008
	3,3E-05
	0,067

	
	0,031
	0,007
	2,4E-05
	0,0862
	0,032
	0,007
	2,4E-05
	0,085

	
	0,931
	0,016
	5,7E-05
	0,0760
	0,929
	0,016
	6,0E-05
	0,073

	
	5,242
	0,511
	0,00149
	0,1170
	5,223
	0,508
	1,5E-03
	0,114

	
	0,048
	0,022
	5,4E-05
	0,1574
	0,109
	0,039
	1,0E-04
	0,148

	
	-0,043
	0,018
	4,6E-05
	0,1564
	-0,045
	0,018
	4,9E-05
	0,136

	
	0,046
	0,015
	5,9E-05
	0,0626
	0,045
	0,014
	4,8E-05
	0,091

	
	0,040
	0,009
	2,7E-05
	0,1031
	0,041
	0,009
	2,7E-05
	0,102

	
	0,896
	0,024
	9,1E-05
	0,0692
	0,895
	0,023
	7,6E-05
	0,095

	
	5,316
	0,542
	0,00157
	0,1189
	5,395
	0,566
	1,9E-03
	0,092

	
	0,427
	0,043
	0,00011
	0,1572
	0,460
	0,048
	1,3E-04
	0,135

	
	1,217
	0,027
	6,9E-05
	0,1537
	1,203
	0,027
	7,2E-05
	0,141

	
	---
	---
	---
	---
	0,972
	0,023
	6,1E-05
	0,138

	
	---
	---
	---
	---
	0,956
	0,022
	5,8E-05
	0,147


Źródło: opracowanie własne. E( |y) – wartość oczekiwana, D( |y) – odchylenie standardowe

Rys. 1. Współczynniki zmienności wag w estymacji modelu Copula-AR(1)-GARCH(1,1) z kopulą Claytona-Gumbela(BB1) 
[image: ]
Źródło: opracowanie własne


Rys. 2. Histogramy brzegowych rozkładów a posteriori parametrów asymetrii w modelu 
z kopulą Claytona-Gumbela. Linia ciągła gęstość rozkładu a priori.
[image: ]
Źródło: opracowanie własne.

Tabela 8. Wartości oczekiwane i odchylania standardowe (w nawiasach) a posteriori współczynnika tau Kendalla 
i zależności ogonowych 

	
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami t-Studenta
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami 
skośnymi t-Studenta

	Kopula
	tau 
Kendalla
	λU
	λL
	tau
Kendalla
	λU
	λL

	Franka
	0,3366
(0,0119)
	0
(0)
	0
(0)
	0,3364
(0,0119)
	0
(0)
	0
(0)

	Claytona
	0,2706
(0,0106)
	0
(0)
	0,3927
(0,0197)
	0,2828
(0,0116)
	0
(0)
	0,4150
(0,0209)

	obrócona Claytona
	0,2706
(0,0106)
	0,3928
(0,0197)
	0
(0)
	0,2505
(0,0122)
	0,3541
(0,0238)
	0
(0)

	Gumbela
	0,3125
(0,0121)
	0,3895
(0,0135)
	0
(0)
	0,3149
(0,0127)
	0,3921
(0,0142)
	0
(0)

	obrócona Gumbela
	0,3116
(0,0120)
	0
(0)
	0,3884
(0,0134)
	0,3202
(0,0123)
	0
(0)
	0,3981
(0,0136)

	Claytona-Gumbela(BB1)
	0,3200
(0,0134)
	0,2322
(0,0224)
	0,2622
(0,0309)
	0,3220
(0,0135)
	0,2199
(0,0229)
	0,2838
(0,0325)

	Joego-Claytona (BB7)
	0,3148
(0,0119)
	0,2844
(0,0262)
	0,3222
(0,0248)
	0,3157
(0,0119)
	0,2678
(0,0275)
	0,3390
(0,0263)

	Symetryzowana 
Joego-Claytona
	--
	0,2402
(0,0291)
	0,3561
(0,0223)
	--
	0,2212
(0,0304)
	0,3712
(0,0236)

	Normalna
	0,320
(0,0111)
	0
(0)
	0
(0)
	0,3309
(0,0112)
	0
(0)
	0
(0)

	t-Studenta
	0,3288
(0,0123)
	0,1669
(0,0401)
	0,1669
(0,0401)
	0,3283
(0,0123)
	0,1621
(0,0404)
	0,1621
(0,0404)


Źródło: opracowanie własne.




Rys. 3. Histogramy brzegowych rozkładów a posteriori współczynnika tau Kendalla w modelu z kopulą Claytona-Gumbela (po lewej dla modelu z brzegowymi rozkładami t-Studenta, po prawej dla modelu z brzegowymi rozkładami skośnymi t-Studenta). Linia ciągła gęstość rozkładu a priori.
[image: ]
Źródło: opracowanie własne.

Rys. 4. Histogramy brzegowych rozkładów a posteriori zależności ogonowych w modelu z brzegowymi rozkładami 
t-Studenta (wiersz pierwszy) i skośnymi t-Studenta (wiersz drugi) oraz kopulą Claytona-Gumbela (po lewej: górna, po prawej: dolna). Linia ciągła gęstość rozkładu a priori.
[image: ]

Źródło: opracowanie własne.





[bookmark: _GoBack]Tabela 9. Wyniki bayesowskiego łączenia wiedzy dla parametrów wspólnych modeli 

	Parametr

	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami
 t-Studenta (11 modeli)
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
z brzegowymi rozkładami skośnymi
 t-Studenta  (11 modeli)
	Copula-AR(1)-GARCH(1,1)
(22 modele)

	
	E( |y)
	D( |y)
	E( |y)
	D( |y)
	E( |y)
	D( |y)

	
	0,0284
	0,0227
	0,0648
	0,0408
	0,0285
	0,0230

	
	0,0720
	0,0177
	0,0713
	0,0177
	0,0720
	0,0177

	
	0,0233
	0,0083
	0,0242
	0,0085
	0,0233
	0,0083

	
	0,0310
	0,0070
	0,0316
	0,0070
	0,0310
	0,0070

	
	0,9315
	0,0158
	0,9299
	0,0160
	0,9315
	0,0157

	
	5,1495
	0,5174
	5,1366
	0,5132
	5,1494
	0,5194

	
	0,0486
	0,0215
	0,1092
	0,0388
	0,0488
	0,0219

	
	-0,0428
	0,0181
	-0,0451
	0,0182
	-0,0428
	0,0181

	
	0,0455
	0,0148
	0,0455
	0,0144
	0,0455
	0,0148

	
	0,0400
	0,0086
	0,0404
	0,0086
	0,0400
	0,0086

	
	0,8956
	0,0240
	0,8951
	0,0235
	0,8956
	0,0239

	
	5,2286
	0,5457
	5,3144
	0,5667
	5,2289
	0,5482

	
	---
	---
	0,9721
	0,0228
	---
	---

	
	---
	---
	0,9557
	0,0223
	---
	---

	tau-Kendalla
	0,2500
	0,1324
	0,2508
	0,1337
	0,2500
	0,1324

	λL
	0,2865
	0,0494
	0,3066
	0,0485
	0,2866
	0,0491

	λU
	0,2373
	0,0280
	0,2325
	0,0352
	0,2373
	0,0278


Źródło: opracowanie własne. E( |y) – wartość oczekiwana, D( |y) – odchylenie standardowe
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Histogram brzegowego rozkladu a posteriori gomej zalezno:
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