WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH Q
I ZARZADZANIA

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 36

Kamila Bednarz-Okrzynska®
Uniwersytet Szczecinski

MODELOWANIE EMPIRYCZNYCH ROZKLADOW STOP ZWROTU Z AKCJI
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
ZA POMOCA LOGARYTMICZNEJ | KLASYCZNEJ STOPY ZWROTU

STRESZCZENIE

W pracy wykonano modelowanie rozktadu stép zwrotu z indeksu WIG, WIG20,
MWIG40 i SWIG80 za pomoca rozktadu Gaussa, Laplace’a i rozktadu GED. Obliczenia
przeprowadzono dla klasycznej i logarytmicznej stopy zwrotu w celu poréwnania konco-
wych rezultatéw, jakimi byly wyniki testu zgodnos$ci chi-kwadrat. Ponadto szczegétowo
omoéwiono i zweryfikowano przydatno$¢ trzech metod estymacji parametréw rozktadu GED
(metody najwigkszej wiarygodno$ci oraz dwéch metod przyblizonych) do modelowania em-
pirycznych rozktadéw wybranych indekséw gietdowych.

Stowa kluczowe: stopy zwrotu, rozktad Laplace’a, rozktad GED, estymacja parametrow
rozktadu.

Wprowadzenie

Jednym z najwazniejszych instrumentéw finansowych o charakterze wtasno-
Sciowym jest akcja. Jest to papier wartosciowy, ktory §wiadczy o udziale jego posia-
dacza w kapitale spotki akcyjnej. Podstawowa kategoria zwigzang z akcjami i prak-
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tycznie stosowana we wszystkich metodach analiz jest stopa zwrotu, ktora przede
wszystkim umozliwia oceng optacalno$ci inwestycji w akcje.

Stope zwrotu traktuje si¢ jako zmienng losowa, ktorej rozktad jest uzyskiwany
w wyniku modelowania rozktadu stép zwrotu. W modelowaniu tym najczesciej wy-
korzystuje si¢ rozktad normalny, rozktad Generalized Gaussian Distribution, rozktad
alfa-stabilny i rozktad t-Studenta. Autorka, majac na uwadze stosunkowa ztozono$¢
wymienionych rozktadow, proponuje dodatkowa aproksymacje¢ za pomoca rozktadu
Laplace’a.

Zagadnienie modelowania rozktadu empirycznych stop zwrotu z akcji notowa-
nych na GPW w Warszawie ma bogata bibliografig, ktora szczegdtowo przedstawio-
no w artykule [Bednarz, 2013].

Ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykutu ograniczono si¢ do modelowania
rozktadu stop zwrotu indeksu WIG, WIG20, MWIG40 i SWIG80 za pomoca rozkla-
du Gaussa, Laplace’a i rozktadu GED. Dodatkowo szczegdtowo omowiono metody
estymacji parametréw rozktadu GED.

1. Logarytmiczna i klasyczna stopa zwrotu

Obliczenia wykonano dla klasycznej stopy zwrotu:

:Pt_Pt—l

R 6]
A
gdzie:
P — kurs w danym momencie czasowym,
oraz logarytmicznej stopy zwrotu:
h-F, B
= = _—t ) = R 2
r,=In(1+R,)=In(1+ 7 )=In P ()
Uwzgledniajac zalezno$¢:
2 3
x° x
In(l+x)=x——+—-... 3
(1+x) 3 3)

oraz odrzucajac dalsze wyrazy, otrzymuje sig:
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In(l+x) < x 4
czyli

Ze wzoru (5) wynika, ze logarytmiczna stopa zwrotu przyjmuje wartos¢ mniejsza,
niz zwykla stopa zwrotu.

Zalézmy, ze dane s logarytmiczne jednookresowe stopy zwrotu za okres 1-2,
2-3,34, ..., T-1 — T. Migdzy nimi zachodzi nastgpujaca zaleznos¢:

P P, P P P P P P P
ln(—zj+ln(—3]+ln[—4]+...+ln Lj=h—=.2. 2. L =Ih-L (6
B ) B B 5 B A B B

Ze wzoru (6) wynika, ze logarytmiczna stopa zwrotu za okres 1, ..., T jest suma
jednookresowych logarytmicznych stop zwrotu, czyli jest wielko$cia addytywna.
Uwzgledniajac twierdzenie centralne Lindberga-Levy’ego, wedlug ktorego suma
niezaleznych zmiennych losowych dazy do rozktadu normalnego, mozna wniosko-
wac, ze miesigczna logarytmiczna stopa zwrotu bedzie opisana rozktadem Gaussa.
W przypadku stdp tygodniowych (suma pigciu liczb) zjawisko to nie wystepuje tak
jednoznacznie, a rozktad dziennych stop zwrotu na ogot nie bedzie zgodny z rozkta-
dem normalnym.

W literaturze mozna spotkac¢ obydwie stopy zwrotu, przy czym, autorzy stosuja
je wymiennie. W artykule wykonano obliczenia dla obu postaci stop zwrotu w celu
porownania koncowych rezultatow, jakimi sa wyniki testu zgodnosci chi-kwadrat.

2. Wybrane metody estymacji parametréw rozktadu GED

W literaturze najpopularniejsze sa dwie metody estymacji parametrow rozkta-
du: metoda momentéw i metoda najwigkszej wiarygodnosci [Sobczyk, 2004].
Estymacje parametrow rozktadu normalnego przedstawiono w pracy [Bednarz,
2012], natomiast, metody estymacji parametrow rozkladu Laplace’a wyczerpujaco
opisano w pracy [Purczynski, 2003].
W artykule uwage skupiono na wykorzystaniu uogoélnionego rozktadu Gaussa:
@ == exp = 2 ™
)

S
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gdzie:
I'(z) — funkcja gamma Eulera,
s —parametr ksztattu,
M — parametr potozenia,

A — parametr skali.

Rozktad, ktérego gestos¢ opisano wzorem (7), nosi nazwe Generalized Gaus-
sian Distribution (GGD) lub Generalized Error Distribution (GED). Dla s = 1 roz-
ktad GGD przechodzi w rozktad Laplace'a (dwuwyktadniczy), natomiast dla s = 2
uzyskujemy rozktad Gaussa. Stad tez pochodzi nazwa: uog6lniony rozktad Gaussa.
Ze wzgledu na zmieniajaca si¢ warto§¢ parametru ksztattu s (wzor (1)) rozktad ten
umozliwia modelowanie szeregu zmiennych fizycznych i ekonomicznych. Rozktad
GGD z powodzeniem znalazt zastosowanie w modelowaniu rozktadu stop zwrotu
indeksoéw gietldowych i spotek [Weron, Weron, 1998]. Rozktady o tak zwanych gru-
bych ogonach znalazty zastosowanie w modelowaniu zmieniajacej si¢ w czasie wa-
runkowej wariancji, migdzy innymi w pracach [Hsieh, 1989; Nelson, 1991], gdzie
do estymacji modelu GARCH jako rozktad warunkowy wykorzystano rozktad GED.

W celu uproszczenia obliczen przyjmuje si¢, ze oszacowanie parametru poto-
zenia [1 wyraza sie $rednia arytmetyczna £ =X lub mediana £ = med(x). W wyni-
ku centrowania (odjecie od ciagu obserwacji oszacowania parametru /) uzyskuje
sig rozktad zalezny od dwoch parametrow: parametru ksztattu s oraz parametru skali
A, opisany gesto$cia wyrazajaca si¢ wzorem (8):

=0
21 )
N

Wtasciwosci uogolnionego rozktadu btedow po raz pierwszy opisano w pracy

exp(—|A-x[") @®)

[Subbotin, 1923], natomiast wdrozenie rozkladu w zagadnieniach statystyki umoz-
liwita praca [Box, Tiao, 1962], dzigki ktérej rozktad GGD znalazt szerokie zastoso-
wanie w zagadnieniu modelowania rozktadu.

W artykule zweryfikowano przydatno$¢ trzech metod estymacji parametrow
GED (MNW oraz dwie metody przyblizone) do modelowania empirycznych rozkta-
dow wybranych indeksow gietdowych.
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2.1. Metoda najwiekszej wiarygodnosci (MNW)

Metoda najwigkszej wiarygodnos$ci zastosowana do rozktadu opisanego wzo-
rem (8) prowadzi do rbwnania [Purczynski, 2003]:

N Z|xk| 1n|xk|
gWi(s)= s+‘1’[ j+ln[ J——_O ©)
N

gdzie ¥(z) = [lnF( )]
W wyniku rozwiazania réwnania (9) szacuje si¢ parametr ksztaltu §, a nastepnie ze
wzoru (10): |
§
A N
A= N (10)
DIEAN
k=1

oszacowuje parametr A .

2.2, Aproksymacja metoda momentéw (AMM)

W pracy [Krupinski, Purczynski, 2006] wykorzystano metod¢ estymacji pa-
rametréow rozktadu GED oparta na momentach absolutnych. Estymator momentu
rzedu m ma postaé:

N

-1
En = 20" (11)

k=1
Dla dwoch roznych warto$ci momentéw m | i m, wyznacza sig wyrazenie:

Ey,
G(s)=—"1__ (12)
(5"
Ey,

bedace funkcja parametru ksztattu s.
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Parametr ksztaltu s szacuje si¢ w postaci funkcji odwrotnej do funkcji G(s).
W pracy [Krupinski, Purczynski, 2006] zaproponowano nastgpujaca posta¢ funkcji
odwrotnej:

l
§:[ln(G§)s)—a] (13)

W tabeli 1 zamieszczono wartosci wspotczynnikdéw a, b, ¢ dla poszczegdlnych ze-
stawOw warto$ci momentow. Wspolczynniki te wyznaczono na drodze symulacji
komputerowych, jako prowadzacych do najmniejszych wartosci btedu sredniokwa-
dratowego, stad nazwa metody ,,aproksymacja metoda momentéw” (AMM).

Tabela 1. Oceny parametrow modelu (13)

Wartosci A
, a b c Oszacowanie §
momentow
m =0,1;my =05 —-0,00925 -0,01604 —-1,0153 So
m =05;my =1 —-0,04606 —-0,07470 —-1,0689 51
m =1;my=2 -0,12496 -0,22172 -1,1374 Sy
m =2;my =3 -0,15917 -0,34935 —1,1966 83

Zrédto: [Krupinski, Purczynski, 2006].

Algorytm zaproponowany w pracy [Krupinski, Purczynski, 2006] jest nastepu-
jacy: na podstawie wzorow (11)—(13) oraz tabeli 1 wyznacza si¢ warto$¢ oszacowa-
nia parametru ksztaltu $,. Nastgpnie, zgodnie z zalezno$cia (14), oblicza sig oszaco-
wanie koncowe Sa:

s, dla s,>185
. s, dla 1<s,<1,85
sa=y, . (14)
s, dla 0,5<s,<1,0

5, dla §,<0,5

Na koniec na podstawie oszacowania §a szacuje si¢ parametr A
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1
()
I=| 3 7 (15)

gdzie m=m, lub m=m,.

2.3. Przyblizona metoda momentéw (PMM)

W pracy [Purczynski, Bednarz, 2012] zaproponowano modyfikacje metody
AMM. Przyjmujac we wzorze (12) m, =2 -m,, uzyskuje sig:

2m (16)

Funkcja odwrotna do funkcji g (wzor (16)) ma nastgpujaca postac, zalezna od war-
tosci momentow m, =2 -m, :
55¢7°+0,73 dla g<1,079
m =0,25 m,=0,5 5§,=457¢7°+0,315 dla 1,079<g<1,132 (17a)
2,05¢°+0,18 dla g=>1,132

26978 la g<12

m =05 m=10 §= 6g9+0’67 dla  g<1,27 (17b)
5,5¢°+0,365 dla g>1,27
297 la g<2

m =1, m,=2,0 g +08 dla g (17¢)
Sg +0,37 dla g>2
127" +0,64 dl <6

2 m, =4 & a g (17d)

677 +0,42 dla g>6
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Oszacowanie koncowe Sp wyznacza si¢ z nastepujacej zaleznosci:

s, dla 5 >19
. s, dla 1,4<s <19
SP =19 4 A
s, dla 0,53<s <14
5, dla s 0,53

(18)

Na koniec na podstawie oszacowania Sp ze wzoru (15) oszacowano parametr /{p. W od-
roéznieniu od poprzedniej metody (AMM) proponowana metodg nazwano ,,przybli-
zong metoda momentow” (PMM).

3. Wyniki aproksymaciji rozktadéw empirycznych stop zwrotu z indeksow gietdowych
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za pomocg logaryt-
micznej i zwyklej stopy zwrotu

Rozpatrzono wartosci kursu zamknigcia na podstawie danych dziennych, in-
deksow gietdowych WIG, WIG20, MWIG—40 i SWIG80. Okres obserwacji wzigty
pod uwage obejmowat lata liczone wstecz od dnia 30 marca 2013 roku, dla kto-
rych uzyskano pozytywne wyniki testu chi-kwadrat w odniesieniu do modelowania
rozktadu stop zwrotu tych indekséw za pomoca rozktadu normalnego, Laplace’a
i rozktadu GED. Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze wzrost liczby obserwa-
cji przyczynial sie do pogorszenia wynikow testu zgodnosci rozktadu przez wzrost
wartos$ci statystyki testu.

Ze wzgledu na ograniczony zakres artykutu nie podano wynikéw testu chi-
-kwadrat dla rozktadu Gaussa. We wszystkich rozpatrzonych przypadkach stwier-
dzono niezgodnos$¢ rozktadow empirycznych z rozktadem normalnym. Ograniczono
si¢ zatem do przedstawienia wynikow testu dla rozktadu Laplace’a i GED.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki wybranych warto$ci statystyk opisowych roz-
wazanych klasycznych i logarytmicznych stop zwrotu z indeksow gietdowych WIG,
WIG20, MWIG40 i SWIGR0.
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Tabela 2. Wartoséci wybranych statystyk opisowych klasycznych i logarytmicznych
stop zwrotu z indekséw gietdowych notowanych na GPW w Warszawie

WIG WIG20 MWIG40 SWIGS80
Parametry stopa stopa stopa stopa
: stopa ~ stopa ) stopa ~ stopa ~
opisowe klasyczna logaryt klasyczna logaryt klasyczna logaryt klasyczna logaryt
miczna miczna miczna miczna
Wartos¢
naj- -9,775 |-10,286 | -8,096 | -8,443 | -8,699 | -9,101 | -7,701 | 8,014
mniejsza
Wartos¢ 8213 | 7,893 | 8497 | 8155 | 5255 | 5121 | 5160 | 5,031
najwigksza

Rozstgp 17,988 18,18 16,593 16,598 13,954 14,223 12,861 13,045

Wartose 0,056 | 0,44 | 0033 | 0021 | -0,030 | -0,038 | 0053 | 0,046
przecigtna
Mediana | 0,0566 | 0,0565 | 0,0477 | 0,0477 [ 0,0098 | 0,0098 [ 0,1271 [ 0,1272
Odchyle-
niestan- | 1,513 | 1,515 | 1,555 | 1,557 | 1,275 | 1283 | 1,164 | 1,171
dardowe

Zrodto: opracowanie wlasne

Minimalng stopg zwrotu, zaréwno klasycznag jak i logarytmiczna, osiagnat in-
deks WIG, a maksymalna — indeks WIG20. Jedynie dla jednego indeksu (MWIG40)
$rednia warto$é klasycznej i logarytmicznej stopy zwrotu byta ujemna. Srednie war-
tosci stop zwrotu dla pozostalych indekséw miaty wartosci dodatnie. Najwyzsza
i niemal taka sama warto$¢ odchylenia standardowego osiagneta klasyczna i loga-
rytmiczna stopa zwrotu z indeksu WIG20. Zgodnie z nier6wnos$cia (5) dla danego
indeksu gieldowego wartosci uzyskane dla logarytmicznej stopy zwrotu (warto$ci
najmniejsza, najwigksza, przecigtna) byty mniejsze niz odpowiadajace wartosci dla
zwyklej stopy zwrotu. Duze znaczenie praktyczne moze miec istotna roznica migdzy
warto$ciami przecigtnymi. Na przyklad dla indeksu WIG20 uzyskano nastgpujace
warto$ci przecigtne: wedlug zwyklej stopy zwrotu E. =0,03331%, a wedtug loga-
E. 0,0333]
E, 0,02121
ze wartos¢ przecigtna E, byla o 57% wigksza niz wartos¢ przecigtna E,. Wartos¢

rytmicznej stopy zwrotu £, =0,02121%. Stad =1,570 . Oznacza to,

mediany nie zalezy od rodzaju stopy: r6znice migdzy med(x), a med(x), wystapity na
czwartym miejscu po przecinku.

W tabeli 3 zamieszczono warto$ci unormowanych statystyk testu chi-kwadrat
dla rozktadu Laplace’a. Przedstawiono w niej maksymalny okres przydatnosci roz-
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ktadu, a takze wyniki testu chi-kwadrat uzyskane metoda momentéw oraz metoda
najwiekszej wiarygodnosci dla klasycznej i logarytmicznej stopy zwrotu. Wyniki
testu chi-kwadrat przedstawiono w postaci unormowanej wartosci statystyki:

_H
Hkr

h (19)

Hipotezg o zgodnosci rozktadu empirycznego z zatozonym rozktadem teoretycznym
odrzucano, gdy 4 > 1.

Tabela 3. Wartosci unormowanych statystyk /4 dla rozktadu Laplace’a

MNW MM
. Liczba stopa
Indeks Liczba lat obserwacji stopa stopa stopa logarytmicz-
zwykla logarytmiczna | zwykla na
WIG 18 4505 0,993 1,032 0,858 0,862
WIG20 11 2761 0,781 0,876 0,741 0,829
MWIG40 6 1502 1,032 1,050 1,003 1,031
SWIGS80 8 2006 0,854 0,933 0,832 0,920

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Porownujac koncowe rezultaty, jakimi sa wyniki testu zgodnosci chi-kwadrat
wykonane dla obu postaci stop zwrotu, mozna zauwazy¢, ze zastosowanie klasycz-
nej stopy zwrotu jest korzystniejsze dla modelowania rozktadu empirycznych stop
zwrotu z indekséw notowanych na GPW w Warszawie za pomoca rozktadu Lapla-
ce’a. We wszystkich analizowanych przypadkach wyniki testu chi-kwadrat dla loga-
rytmicznej stopy zwrotu byly wyzsze niz dla zwyklej stopy.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki modelowania rozktadu klasycznych i loga-
rytmicznych stop zwrotu indeksow: WIG, WIG20, MWIG40 i SWIGS80, za pomoca
rozktadu GED. Przedstawiono wyniki zastosowania trzech metod estymacji parame-
tréw rozktadu GED (MNW oraz dwoch metod przyblizonych) w celu zbadania ich
przydatnosci do modelowania empirycznych rozktadéw wybranych indeksow giet-
dowych. Rozpatrzono dwie metody centrowania ciagu obserwacji: przez odjgcie
$redniej arytmetycznej f =X oraz mediany f = med(x).
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Tabela 4. Wyniki testu chi-kwadrat dla rozktadu GED

MNW AMM PMM
Indeks stopa stopa stopa stopa stopa stopa
klasyczna | logarytmiczna | klasyczna | logarytmiczna | klasyczna | logarytmiczna
centrowanie za pomoca wartosci przecigtne;j
WIG 0,750 0,759 0,862 0,837 0,841 0,855
WIG20 0,777 0,783 0,637 0,794 0,689 0,685
MWIG40 1,201 1,254 0,984 1,228 0,996 1,187
SWIGS80 1,686 1,738 1,636 1,567 1,570 1,567
centrowanie za pomoca mediany
WIG 0,815 0,882 0,883 0,934 0,876 0,922
WIG20 0,66 0,689 0,610 0,631 0,803 0,684
MWIG40 1,087 1,110 1,007 1,032 0,991 1,031
SWIG80 0,983 1,121 0,893 0,971 0,902 1,042

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z tabeli 4 wynika przewaga modelowania rozktadu klasycznej stopy zwrotu
z analizowanych indeksé6w za pomoca rozktadu GED nad rozktadem stopy loga-
rytmicznej. Uwzgledniajac trzy metody estymacji parametrow oraz centrowanie
za pomoca wartosci przecigtnej, w 8 na 12 przypadkéw klasyczna stopa zwrotu
uzyskata przewage wyrazajaca si¢ mniejsza wartoscia unormowanej statystyki te-
stu chi-kwadrat. W przypadku centrowania za pomoca mediany tylko w jednym
(indeks WIG20/PMM) sposréd 12 przypadkow modelowanie za pomoca logaryt-
micznej stopy zwrotu prowadzito do mniejszej warto$ci statystyki 4. W tabeli 4 za-
obserwowano réwniez istotne roznice wynikow testu chi-kwadrat dla centrowania
za pomoca wartosci przecigtnej, szczeg6élnie wyrazne dla wynikow metody AMM
w odniesieniu do indeksu gietdowego MWIG40. Mianowicie, dla stopy klasycznej
uzyskano unormowang statystyke 4 = 0,984 (pozytywny wynik testu), a dla stopy
logarytmicznej & = 1,228 (negatywny wynik testu).

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono rozktad empiryczny oraz teoretyczny GED
wyznaczony przyblizona metoda AMM. Dla x; <0 widoczne jest lepsze dopaso-
wanie do danych empirycznych krzywej teoretycznej fG, (linia ciagta) niz krzywe;j
SG’ (linia kropkowana) odpowiadajacej logarytmicznej stopie zwrotu. Potwierdza-
ja to wyniki testu chi-kwadrat zamieszczone w tabeli 4.
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Rysunek 1. Poréwnanie wynikow wykorzystania klasycznej i logarytmicznej stopy zwrotu
indeksu MWIG40 dla N = 1502 obserwacji. Klasyczna stopa zwrotu: ggstos¢ empiryczna
fe; zaznaczona kotkami oraz gestosé teoretyczna 1G, (linia ciagta) uzyskana metoda
przyblizona AMM. Logarytmiczna stopa zwrotu: ggstos¢ empiryczna fe; zaznaczona iksa-
mi oraz ggstos¢ teoretyczna fG, (linia przerywana) — metoda AMM.

Warto$ci stop zwrotu wyrazone w procentach odtozone na osi odcigtych X,

0,20

0,15

0,05

-8
Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Poréwnanie wynikow wykorzystania klasycznej 1 logarytmicznej stopy zwrotu
indeksu MWIG40 dla N = 1502 obserwacji z zastosowaniem skali logarytmiczne;j.
Oznaczenia jak na rysunku 1

0,1

0,01

1-10°

PO 1-10

1-10°

1-104

-8 —6 —4 -2 0 2 4 6

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Szczegdlowa analiza wynikow estymaciji pozwala stwierdzi¢, ze do modelo-
wania empirycznych rozkladow wybranych indekséw gieldowych najlepiej nadaje
si¢ aproksymacja metodqa momentow i przyblizona metoda momentow, przy czym
pierwsza wypada korzystniej w modelowaniu rozktadu stop zwrotu z wykorzysta-
niem klasycznej stopy, druga za§ — w badaniu logarytmicznej stopy zwrotu. Metoda
najwickszej wiarygodnosci sprawdzila sig¢ jedynie w estymacji parametrow rozktadu
GED stop zwrotu z indeksu WIG.

W wypadku metody centrowania dane zawarte w tabeli 4 nie pozwalaja na
jednoznaczne rozstrzygniecie, ktora warto$¢: g =Xx czy i =med(x), nalezy odjaé
od ciagu probek.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono modelowanie rozktadu klasycznych i logarytmicz-
nych stop zwrotu z indeksow WIG, WIG20, MWIG40 i SWIG80 za pomoca rozkla-
du Gaussa, Laplace’a i rozktadu GED.

Analizujac wyniki wybranych statystyk opisowych, zauwazono istotne roznice
w wartosciach srednich rozwazanych stop zwrotu. Warto$¢ mediany za$ nie zalezala
od rodzaju stopy.

Badajac klasyczna i logarytmiczna stope zwrotu, porownano koncowe rezul-
taty, jakimi byly wyniki testu zgodnos$ci chi-kwadrat. Zaobserwowano, ze zastoso-
wanie klasycznej stopy zwrotu jest korzystniejsze w modelowaniu rozktadu empi-
rycznych stop zwrotu z indeksow notowanych na GPW w Warszawie za pomoca
rozktadu Laplace’a niz stopy logarytmicznej.

Szczegotowo zbadano przydatno$¢ trzech metod estymacji parametrow GED
(MNW oraz dwie metody przyblizone) do modelowania empirycznych rozktadow
wybranych indeksow gietdowych. Wyniki obliczen pozwolity stwierdzi¢, ze podob-
nie jak w przypadku rozktadu Laplace’a modelowanie rozktadu klasycznej stopy
zwrotu z analizowanych indekséw za pomoca rozktadu GED pozwala osiagnaé lep-
sze rezultaty od modelowania rozkladu stopy logarytmiczne;.
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MODELING THE EMPIRICAL DIDTRIBUTIONS OF RETURN RATES
ON WARSAW STOCK EXCHANGE STOCKS BY APPLICATION
OF THE LOGARITHMIC AND CLASSICAL RETURN RATES

Abstract

In this paper the modeling of return rates on WIG, WIG20, MWIG40 and SWIG80
indexes was made by application of Laplace, Gaussian and GED distributions. Calculations
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were made for classical and logarithmic return rates with the view of comparing the final
results, which were the chi-square goodness-of-fit test results. Furthermore, the applicability
of three methods of estimating GED parameters (Maximum Likelihood Method and two ap-
proximate methods) in modeling empirical return rates of selected stock exchange indexes
was thoroughly discussed and verified.

Translated by Kamila Bednarz-Okrzynska

Keywords: rates of return, Laplace distribution, GED distribution, estimation of distribution
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