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Prawdopodobienstwo straty dla wybranych
rozkladow modelujacych empiryczny rozklad stop
zwrotu spolek wchodzacych w sklad indeksu WIG20

Jan Purczynski’
Kamila Bednarz-Okrzynska™

Streszczenie: Cel/ — W literaturze rozpatruje si¢ prawdopodobienstwo straty dla rozktadu modelujacego empi-
ryczny rozktad stop zwrotu bgdacego rozktadem normalnym. Celem pracy bylo wyznaczenie prawdopodobien-
stwa straty dla rozktadow Laplace’a i GED modelujacych empiryczny rozktad stop zwrotu.

Metodologia badania — W pracy zastosowano metody matematyczne oraz metody statystyczne. W wyniku
zastosowania metod matematycznych wyznaczono przyblizong warto$¢ calki opisujacej prawdopodobienstwo
straty. Badania statystyczne polegaly na wyznaczeniu prawdopodobienstwa straty dla wybranych rozktadow
modelujacych empiryczny rozktad stop zwrotu spotek wechodzacych w sktad indeksu WI1G20.

Wynik — Jako wynik uzyskano przyblizone wzory umozliwiajace wyznaczenie prawdopodobienstwa straty dla
wymienionych rozktadéw (normalny, Laplace’a i GED) bez konieczno$ci stosowania tablic statystycznych.
Stwierdzono silng zalezno$¢ wartosci prawdopodobienstwa straty od interwatu czasowego pomiaru stop zwrotu.
Oryginalnos¢/Wartos¢ — Zaproponowano szacowanie warto$ci prawdopodobienstwa straty na podstawie roz-
ktadéw Laplace’a i GED, ktore umozliwiaja lepsze dopasowanie modelu teoretycznego do danych empirycz-
nych.

Stowa kluczowe: prawdopodobienstwo straty, wzory przyblizone

Wprowadzenie

Jedna z miar zagrozenia jest prawdopodobienstwo straty, ktore okresla szanse uzyskania
ujemnej wartosci stopy zwrotu:
0
P(X <0)= j £ (x)-dx M
—00
gdzie:
X — zmienna losowa opisujaca stopg zwrotu akcji;
f(x) — gestos¢ rozktadu modelujacego empiryczny rozktad stop zwrotu.
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W literaturze (Tarczynski, Mojsiewicz 2001: 82—84; Mentel 2012: 36) wzor (1) stosuje sig
dla przypadku, gdy rozktadem modelujacym empiryczny rozktad stop zwrotu jest rozktad
Gaussa:

! (o - )’
= - 2
= exp[ 2 @
W pracy wyznaczono prawdopodobienstwo straty dla rozktadu modelujacego begdacego
rozktadem Laplace’a:

FLx 1 2) =5 expl-Ax = 3

oraz rozktadem GED (Generalized Error Distribution):

_As

f(x) = 1 exp(_ls | X—H |S) (4)
2. r(j
s
gdzie:
G (2) — funkcja gamma Eulera;
M — parametr potozenia;
s — parametr ksztattu;
A — parametr skali.
Parametr skali A spelnia zalezno$¢:
1
1h6]l
A=—| =2 ®)
o

gdzie: o — odchylenie standardowe rozktadu.

Obliczenia wykonano dla wybranych spélek wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
Kazdorazowo wykonano test chi-kwadrat w celu wyboru rozktadu teoretycznego zapew-
niajacego najwigksza zgodnos¢ z rozktadem empirycznym.

Wyprowadzono przyblizone wzory umozliwiajace wyznaczenie prawdopodobienstwa
straty dla wymienionych rozktadow (normalny, Laplace’a i GED) bez koniecznosci stoso-
wania tablic statystycznych.
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1. Estymacja parametrow wybranych rozkladéw
1.1. Estymacja parametrow rozkladu Gaussa i rozkladu Laplace’a

Najbardziej popularne sa dwie metody estymacji parametréw rozktadu: metoda momentoéw
i metoda najwigkszej wiarygodnosci (Sobezyk 2004: 143).

W przypadku rozktadu normalnego, ktorego gestos¢ opisuje wzor (2), obydwie metody
prowadza do tych samych zaleznosci:

N

p=i=Lt3y ©)

i

M=

1
N7

N
6 =5 =LY (3, %)’ )
NG

W wyniku zastosowania Metody Najwigkszej Wiarygodnosci (MNW) do wzoru (3)
(Kotz i in. 2001: 69) — otrzymuje sig, oznaczajac jako Metodg 1:

i1 = mediana(x;); A1 = NL ®

> Jxi =
i=1
Uwzgledniajac uwagi zawarte w podrozdziale 1.2, zaproponowano jeszcze jedna metodg
szacowania parametru A ( Metoda 2 ):
[1=%; Ay zgodnie ze wzorem (8) ©)
Metoda momentdéw prowadzi do oszacowan parametrow rozktadu Laplace’a, wyrazaja-
cych si¢ ponizszym wzorem (Metoda 3):
=X j; - 2 (10)
S2
gdzie: 52 opisuje wzor (7).

1.2. Estymacja parametrow rozkladu GED

W celu uproszczenia rozwazan, przyjmuje si¢, ze na podstawie proby zostato wyznaczone
oszacowanie parametru ;, anastepnie, ciag wartosci x; zostat scentrowany poprzez odjecie f .
W zwiazku z tym, w miejsce wzoru (4), rozwaza si¢ ggsto$¢ o postaci:

a1
fO=—"7
o)
N
Jako oszacowanie parametru polozenia ;; wystepujacego we wzorze (4) mozna przyjac
warto$¢ przecigtng i = x , wzglednie mediang /i = mediana(x,) -

‘exp(—M-x\S) (11)
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W pracy (Sherman 1997: 51-53) rozpatrzono efektywnos$é estymatoréw x oraz med(x)
w zaleznoS$ci od wartosci parametru ksztattu s dla rozktadu GED. Wykazano, ze dla s=1
(rozktad Laplace’a) zachodzi zaleznos¢:
o, (12)
Vined

gdzie:
V5 wariancja estymatora X ;
Vimed — Wariancja estymatora med(x).

Natomiast dla s =2 (rozktad Gaussa) zachodzi wzor:

R 21 o637 (13)
Vined 7 1,57

gdzie: oznaczenia jak we wzorze (12).

Oznacza to, ze dla rozktadu Laplace’a jako oszacowanie parametru polozenia nalezy
uwzglednia¢ medianeg (dwukrotnie mniejsza wariancja niz dla estymatora X ).

W przypadku rozktadu normalnego oszacowaniem parametru potozenia powinno by¢
f=Xx (wariancja estymatora X jest 1,57 razy mniejsza niz wariancja estymatora med(x)).
Zatem efektywno$¢ obydwu estymatoréw jest funkcja parametru ksztattu s. Wartoscia
graniczna jest s = 1,407, dla ktorej wariancje obydwu estymatorow sa sobie rowne.

Stad wniosek, ze dla s < 1,407 nalezy przyja¢ 2 =med(x), a dlas > 1,407 przyjmuje sig
=X . Niestety, postgpowanie takie, jakkolwiek poprawne, jest niewykonalne. Mianowicie,
centrowanie ciagu obserwacji powinno by¢ wykonane w pierwszym kroku obliczen, kiedy
jeszcze nie znamy warto$ci oszacowania parametru ksztattu § . W zwiazku z powyzszym
przyjeto inny sposob postgpowania. Centrowanie wykonuje si¢ zardwno dla warto$ci prze-
cigtnej, jak i dla mediany.

Metody estymacji rozktadu GED opisanego wzorem (11) zostaty szczegdétowo omdwione
w pracy (Purczynski, Bednarz — w druku). W niniejszej pracy zastosowano nastgpujace
metody estymacji parametréw rozktadu GED: metoda MNW, aproksymacja metoda
momentdéw (Krupinski, Purczynski 2006: 205-211) oraz przyblizona metoda momentoéw
(Purczynski, Bednarz 2014).

Majac na uwadze dwa sposoby centrowania ciggu probek, uzyskuje si¢ sze$¢ metod
estymacji rozktadu GED.

Podobny motyw wystapit w podrozdziale 1.1, w ktéorym estymacj¢ parametru potozenia
M (rozktad Laplace’a) wykonano na dwa sposoby: jako mediang (wzor (8), Metoda 1 oraz
warto$¢ $rednia (wzoér (9), Metoda 2 oraz wzor (10), Metoda 3.



Prawdopodobienstwo straty dla wybranych rozktadow modelujqcych... 441

2. Przyblizone wzory okreSlajace prawdopodobienstwo straty

Oszacowanie parametru potozenia oznaczono jako E, i=E.
Catke (1) wyznacza si¢ nastgpujaco:

P(X <0)= j/(x) dx = J' F(x)dx + _[f(x)dx—f+jf(x)dx (14)
Dla rozktadu Gaussa, ze wzorow (2) i (14), uzyskuje sig:
X E)
PN(E,o)=— dx
N
Funkcje podcatkowa rozwija si¢ w szereg potggowy:
~t ud it
=21 7 (16)
i=0
a nastgpnie, zgodnie ze wzorem (15) wykonuje si¢ catkowanie, uzyskujac:
2 4 6 8
PN(E,C,)ZI_[l_I(E] L ] £ )
2 6\c 40\ o 336\ o 3456\ o o\2r

Posta¢ wzoru (17) sugeruje zastosowanie wspotczynnika zysku wzglednego W (Tarczynski,
Mojsiewicz 2001: 73):

W=

(18)

£
o

Ze wzordw (17) 1 (18), wynika:

PN(W)—I—[I—W2+W—Wé+WS]-W (19)
6 40 336 3456 | 2r

Wzér (19) stanowi przyblizona posta¢ prawdopodobienstwa straty wyznaczonej dla
rozktadu normalnego. Wewnatrz nawiasu (wzor (19)) wystgpuje szereg naprzemienny.
Zgodnie z kryterium Leibniza btad spowodowany meuwzglqdmenlem wyzszych poteg jest
mniejszy od wartosci ostatniego wyrazu, tzn. B< <3 . Na przyktad, dla W = 1 uzyskuje si¢
B<0,000289 .
Ze wzordw (1) i (3) uzyskuje sig¢ prawdopodobienstwo straty dla rozktadu Laplace’a:

lexp(— E-A)dla E>0
PL(E,2) = 21 (20)
175exp(7 |E|-2) dia E<0

Parametr A wystepujacy we wzorze (3) wiaze si¢ z odchyleniem standardowym o zgodnie
ze wzorem:

A== @1)
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Ze wzordw (18),(20) i (21), uzyskuje sig:

lexp(—J?W) dla W>0
PLOV)={ 2

22)
1—%exp(—\/§-‘W‘) dla W <0

Wz6r (22) okresla prawdopodobienstwo straty dla rozktadu Laplace’a, ktorego parametry
wyznaczono Metoda 3 (wzor (10)).

Podstawiajac do wzoru (14) gestos¢ okreslong zalezno$cia (4) oraz stosujac rozwinigcie
w szereg potegowy (wzor (16)), uzyskuje si¢:

15 - E S0
PG(E,&,S):l—ﬂ~Z(—1)lw (23)
2 21—[1) =0 (s-l+1)~1!
S
Uwzgledniajac zalezno$é (5), otrzymuje sig:
E-A=W-g(s) (24)
)
gdzie: g(s)= i
)
N
Ze wzordw (23) i (24) wynika:
15 ) . S0
pG(W,S):é_M.Z(_I):M 05)

2r(1] i=0 (s-i+1)-2!

N
W celu uproszczenia obliczen, w miejsce funkcji g(s) (wzor (24)) wprowadza si¢ funkcje
L9 1519 14281

ga(s)=0,3156 + + (26)
g 2 3
S S
przy czym popetnia si¢ btad »<0,006dla 0,75<s<2,5 .
Wystepujaca we wzorze (25) funkcje
Gs) =ELL @7)
2 r[fj
S
zastepuje si¢ przyblizeniem
Gals) = 02474 + 02672 0,042694 . 0,2§95 28)
S s s

zbledem B <0,0014dla 0,75<5<2,5.
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Ostatecznie prawdopodobienstwo straty dla rozktadu GED wyraza si¢ wzorem:

i (7 - gas))*”

15
PG ) =3 ~Gats) W - 3 (1 T

i=0

(29)

gdzie: ga(s) okresla wzor (26)
Ga(s) wyraza si¢ wzorem (27).

3. Wyniki obliczen prawdopodobienstwa straty

Obliczenia wykonano dla stopy zwrotu wyznaczonej na podstawie danych: dziennych, ty-
godniowych i miesigcznych dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Rozpatrzono
dane dla nast¢pujacych lat: 2010, 2011 1 2012. Najwigksza warto$¢ wspodtczynnika zysku
wzglednego W odnotowano dla danych miesigcznych w roku 2010 dla spotki SYNTHOS:

_ E_ 0087595 _
o 008371

s

Natomiast, najmniejsza warto$¢ wystapita dla spotki GTC (dane miesigczne, 2011):

_E_—0,074136

= =-0,969.
o 0,07654

W zwiazku z powyzszym przyjgto, ze wspotczynnik zysku wzglednego nalezy do
przedziatu W e(-1,1).

Na rysunku 1 przedstawiono wartoséci prawdopodobienstwa straty w funkcji wspotczyn-
nika zysku wzglednego. Linia ciagta PN(W) odpowiada rozktadowi normalnemu (wzor
(19)), linia przerywana PL(W) zostata wyznaczona dla rozktadu Laplace’a (wzor (22)). Linia
kropkowana okresla prawdopodobienstwo straty wyznaczone dla rozktadu GED (wzér (25))
ze wspotczynnikiem ksztaltu wynoszacym s = 1,5. Nalezy zauwazy¢, ze wynik dla rozktadu
GED ze wspotczynnikiem ksztattu s = 7 pokrywa si¢ z wynikiem uzyskanym dla rozktadu
Laplace’a (linia PL(W)). Analogicznie wynik dla rozktadu GED ze wspotczynnikiem ksztat-
tu s = 2 pokrywa sig z linia PN(W). Prawdopodobienstwo straty wyznaczone dla rozktadu
Laplace’a wykazuje silniejsza reakcje na zmiany warto$ci wspotczynnika zysku wzglednego
anizeli prawdopodobienstwo straty wynikajace z rozktadu Gaussa.



444 Jan Purczynski, Kamila Bednarz-Okrzynska

PN(W;) = PL(W;) =
0.841| |0.878
0.788| |0.839
0.726| |0.786
0655| |0.716
0579| |0.623

0.5 05
0421| |0377
0345 |0.284
0274| |0.214
0212| |0.161
0159 | |0.122

Wi

Rysunek 1. Warto$ci prawdopodobienstwa straty w funkcji wspolczynnika zysku wzglednego

Linia ciagta PN(W) odpowiada rozktadowi normalnemu, linia przerywana PL(W) — rozktadowi Laplace’a oraz
linia kropkowana PG(W) wyznaczona dla rozktadu GED.

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 2 zamieszczono wartosci prawdopodobienstwa straty w funkcji wspotczyn-
nika zysku wzglednego dla rozktadu GED. Linia przerywana PGED(W,0.7) odpowiada
wspotczynnikowi ksztattu s = 0,7. Linia kropkowana PGED(W,1.5) odnosi si¢ do wspot-
czynnika s = 1,5, linia ciagta PGED(W,2.5) wykonana dla s =2,5 oraz linia kropkowanoprze-
rywana PGED(W4.5) odpowiadajaca s = 4, 5. Najwigksza wrazliwo$¢ prawdopodobienstwa
straty na zmian¢ wspotczynnika zysku wzglednego wystepuje dla wspodlczynnika ksztattu
s = 0,7. Natomiast, najmniejsza wrazliwoscia wykazuje si¢ krzywa PGED(W,4,5) uzyskana
dla wspotczynnika ksztattu s = 4, 5.

Obserwujac wartosci wspolczynnika ksztattu uzyskane w procesie estymacji pa-
rametréw rozktadu GED, stwierdzono, ze najmniejsze wartosci uzyskuje si¢ dla danych
dziennych, a najwigksze dla danych miesigcznych. W przypadku danych dziennych warto$ci
wspotczynnika ksztattu oscylowaty wokoét liczby jeden, co stanowi posredni dowod, ze
rozktad empirycznych stop zwrotu jest zgodny z rozktadem Laplace’a. Najmniejsza warto$¢
§ = 0,616 odnotowano dla spotki BZ WBK — dane dzienne dotyczace 2012 roku. Najwigksza
wyestymowana warto$¢ § = 4,388 wystapita dla spotki HANDLOWY — dane miesigczne dla
2012 roku.
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Rysunek 2. Wartosci prawdopodobienstwa straty w funkcji wspotczynnika zysku wzglednego dla
rozktadu GED dla r6znych wartosci wspotczynnika ksztattu (s = 0,7; 1,5; 2,5; 4,5)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zamieszczono wartosci prawdopodobienstwa straty wyznaczone dla spotek:
ASSECOPOL, GTC, PKO BP oraz indeksu WIG20 oraz WIG. Ze wzgledu na ograniczona
objgtos¢ artykutu zrezygnowano z prezentacji wynikoéw uzyskanych dla rozktadu GED —
odpowiednia tabela musialaby zawiera¢ sze$¢ kolumn z wynikami obliczen (sze$¢ metod
estymacji rozktadu GED).

W kolumnie 4 zamieszczono wyniki obliczen dla rozktadu normalnego. Kolumny 5, 6, 7
odnosza si¢ do rozkladu Laplace’a, przy czym kolumna 5 (oznaczona jako PLI) zostata
wyznaczona dla rozktadu o parametrach obliczonych Metoda 1. Odpowiednio kolumna 6
(PL2) obliczona dla parametréw wyznaczonych Metoda 2 oraz kolumna 7 (PL3) wyznaczo-
na dla parametréw rozktadu Laplace’a okreslonych Metoda 3. W kolumnach 4-7, oprocz
prawdopodobienstwa straty, podano (w nawiasach) warto$ci unormowanej statystyki 4 testu
chi-kwadrat:

h=— (30)
Hkr
gdzie:
H — warto$¢ statystyki uzyskanej w tescie 2
Hkr — warto$é krytyczna statystyki testu 2>

Wartos$¢ statystyki 2 > I oznacza negatywny wynik testu, tzn. nalezy odrzucic hipotezg,
ze rozktad Gaussa (Laplace’a) jest zgodny z rozktadem empirycznym stop zwrotu. W przy-
padku A < I nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o zgodnosci rozktadow (pozytywny
wynik testu chi-kwadrat).
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Na 45 przypadkoéw rozpatrzonych w tabeli 1 liczba negatywnych wynikéw testu chi-
-kwadrat wyniosta: dla rozktadu Gaussa — 10, dla rozktadu Laplace’a (Metoda 1) — 3, dla
rozktadu Laplace’a (Metoda 2) — 5, dla rozktadu Laplace’a (Metoda 3) — 6. Dla wszystkich
przypadkéw negatywnego wyniku testu dla rozktadu normalnego dysponujemy wynikami
rozktadu Laplace’a, dla ktérego warto$¢ unormowanej statystyki # < /. Prawdopodobienstwo
zawarte w kolumnie 5 zostato wyznaczone na podstawie mediany; pozostate kolumny (4, 6, 7)
odnosza si¢ do wartos$ci przecietnej (X ). Warto$¢ prawdopodobienstwa straty wynoszaca
0,5 oznacza, ze mediana (warto$¢ przeci¢tna) wyniosta zero.

W przypadku gdy wszystkie rozktady charakteryzuja si¢ 4 < I, powstaje problem
niejednoznacznos$ci rozwigzania. Przyktadowo, w drugim wierszu tabeli 1 wystepuja na-
stepujace wielkosci: 0,534 (0,340), 0,581 (0,079), 0,554 (0,455), 0,557 (0,253). Oznacza to, ze
prawdopodobienstwo straty nalezy do przedziatu [0,534, 0,581].

Na podstawie wynikow tabeli 1 mozna zaobserwowac nastgpujaca prawidtowosc. Jezeli
dla danych dziennych uzyskuje si¢ warto$¢ prawdopodobienstwa straty wigksza od 0,5,
to dla danych tygodniowych (miesigcznych) warto$ci te rosna, np. pierwsze trzy liczby
zamieszczone w kolumnie 7 wynosza: 0,521 (D), 0,557 (T), 0,669 (M). Jezeli prawdopo-
dobienstwo straty wyznaczone dla danych dziennych jest mniejsze od 0,5, to wartosci dla
danych tygodniowych (miesigcznych) wykazuja tendencj¢ malejaca, np. w kolumnie 4 dla
sp6tki PKO BP dla 2010 roku wystepuja liczby: 0,485 (D), 0,465 (T), 0,425 (M), a dla 2012
roku jest: 0,482 (D), 0,457 (T), 0,402 (M). Przyczyna tego jest rosnaca (co do wartosci
bezwzglednej) wartos¢ wspotczynnika zysku wzglednego.

Tabela 1

Prawdopodobienstwo straty: rozktad normalny i rozktad Laplace’a

Spolka Rok Stopa Et?rzrﬁ:ﬁy Rozk’(ad, Rozk’(ad’ Rozk}ad’
PN (h) Laplace’a PL1 (h) Laplace’a PL2 (h) Laplace’a PL3 (h)
1 2 3 4 5 6 7

D 0,512 (1,025) 0,500 (1,263) 0,521 (0,632) 0,521 (0,567)
2010 T 0,534 (0,340) 0,581 (0,079) 0,554 (0,455) 0,557 (0,253)
= M 0,614 (0,512) 0,459 (1,280) 0,641 (1,024) 0,669 (1,152)
g D 0,503 (1,640) 0,500 (0,797) 0,504 (0,557) 0,505 (0,472)
8 2011 T 0,503(0,802) 0,525 (0,166) 0,505 (0,513) 0,505 (0,513)
4 M 0,522 (0,256) 0,689 (0,256) 0,541 (0,640) 0,537 (0,384)
< D 0,503 (1,362) 0,500 (0,868) 0,505 (0,408) 0,505 (0,350)
2012 T 0,509 (0,662) 0,496 (0,632) 0,514 (0,573) 0,516 (0,603)
M 0,518 (0,384) 0,603 (0,384) 0,527 (0,128) 0,531 (0,512)
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1 2 3 4 5 6 7
D 0,500 (1,044) 0,500 (0,940) 0,500 (0,940) 0,500 (1,053)

2000 T 0,498 (0,513) 0,504 (0,658) 0,497 (0,600) 0,497 (0,802)

o M 0,505 (0,256) 0,487 (0,512) 0,508 (0,768) 0,508 (1,024)
£ D 0,550 (1,253) 0,597 (0,922) 0,579 (0,42) 0,581 (0,426)
2011 T 0,621 (0,484) 0,620 (0,889) 0,671 (1,033) 0,677 (1,351)

M 0,834 (0,640) 0,759 (0,896) 0,848 (1,024) 0,873 (1,024)

2012 D 0,491 (1,488) 0,500 (1,086) 0,484 (0,523) 0,484 (0,649)

o T 0,482 (0,514) 0,483 (0,308) 0,471 (0,308) 0,469 (0,308)
5 w02y 0,456 (0,384) 0,307 (0,512) 0,439 (0,640) 0,428 (0,512)
D 0,485 (0,940) 0,500 (0,782) 0,476 (1,115) 0,474 (0,986)

2000 T 0,465 (0,629) 0,460 (0,600) 0,447 (0,773) 0,442 (0,918)

M 0,425 (0,128) 0,39 (0,128) 0,398 (0,128) 0,383 (0,256)

& D 0,519 (1,287) 0,500 (0,500) 0,532 (0,437) 0,532 (0,375)
o 2011 T 0,549 (0,831) 0,522 (0,889) 0,571 (1,265) 0,579 (1,467)
& M 0,643 (0,256) 0,77 (0,512) 0,677 (0,256) 0,702 (0,256)
D 0,482 (0,276) 0,488 (0,868) 0,473 (0,919) 0,470 (0,862)

2012 T 0,457 (0,721) 0,533 (0,839) 0,434 (0,396) 0,429 (0,485)

M 0,402 (0,512) 0,486 (0,64) 0,375 (0,512) 0,352 (0,896)

D 0,480 (0,748) 0,469 (0,765) 0,468 (0,742) 0,466 (0,776)

2000 T 0,450 (1,033) 0,371 (0,513) 0,424 (0,513) 0,419 (0,455)

M 0,404 (0,256) 0,442 (0,256) 0,376 (0,256) 0,355 (0,512)

S D 0,522 (1,777) 0,504 (0,871) 0,538 (0,392) 0,538 (0,392)
© 2011 T 0,557 (0,629) 0,562 (0,658) 0,590 (0,629) 0,591 (0,629)
= M 0,638 (0,128) 0,695 (0,256) 0,680 (0,256) 0,697 (0,256)
D 0,470 (0,471) 0,429 (0,488) 0,453 (0,764) 0,449 (0,804)

2012 T 0,426 (0,249) 0,416 (0,603) 0,399 (0,691) 0,384 (0,721)

M 0,366 (0,256) 0,361 (0,896) 0,343 (0,640) 0,308 (0,896)

D 0,472 (0,895) 0,442 (0,674) 0,454 (0,657) 0,452 (0,578)

2010 T 0,430 (0,571) 0,379 (0,571) 0,396 (0,311) 0,390 (0,571)

M 0,371 (0,256) 0,382 (0,256) 0,340 (0,256) 0,314 (0,512)

- D 0,494 (2,136) 0,494 (0,574) 0,541 (0,631) 0,540 (0,859)
= 2011 T 0,558 (0,831) 0,573 (0,802) 0,592 (0,744) 0,594 (0,744)
M 0,644 (0,128) 0,677 (0,128) 0,684 (0,128) 0,704 (0,128)

D 0,457 (0,793) 0,448 (0,954) 0,434 (0,764) 0,429 (0,787)

2012 T 0,396 (0,190) 0,361 (0,514) 0,361 (0,721) 0,345 (0,514)

M 0,320 (0,256) 0,257 (0,256) 0,291 (0,256) 0,258 (0,640)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Modelowanie rozktadu empirycznych stop zwrotu za pomocg rozktadu Gaussa oraz trzech
wariantow rozktadu Laplace’a umozliwia wybor rozktadu teoretycznego zapewniajacego
najwigksza zgodnos¢ z danymi empirycznymi. W rezerwie pozostaje sze$¢ metod estymacji
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rozktadu GED. Wszystko to sprawia, ze do wyznaczania prawdopodobienstwa straty mozna
wykorzystaé rozktad teoretyczny najlepiej aproksymujacy empiryczna stopg zwrotu.

Z rysunku 1 wynika, ze prawdopodobienstwo straty wyznaczone na podstawie rozktadu
Laplace’a reaguje silniej na zmiany wzglednego wspotczynnika zysku, niz ma to miejsce
w przypadku prawdopodobienstwa straty wyznaczonego na bazie rozktadu Gaussa.

Na rysunku 2 dokonano poréwnania zalezno$ci prawdopodobienstwa straty od wartosci
wspotczynnika zysku wzglednego dla réznych wartos$ci wspotczynnika ksztattu s rozktadu GED.
Najwigksza wrazliwo$¢ prawdopodobienstwa straty na zmiang wspotczynnika zysku wzglednego
wystepuje si¢ dla wspolczynnika ksztattu s = 0,7. Najmniejszy zakres zmian warto$ci praw-
dopodobienstwa straty odnotowano dla wspotczynnika ksztattu s = 4,5, przy czym zaleznos¢
prawdopodobienstwa straty od wspotczynnika zysku wzglednego wyraza sig funkcja liniowa.

Z tabeli 1 wynika silna zalezno$¢ wartosci prawdopodobienstwa straty od interwatu
€zasowego pomiaru stop zwrotu.
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LOSS PROBABILITY FOR SELECTED DISTRIBUTIONS MODELING AN EMPIRICAL RETURN
RATE DISTRIBUTION OF THE WIG20 COMPANIES

Abstract: Purpose — Literature often examines the loss probability for a distribution modeling an empirical re-
turn rate distribution being a normal distribution. The purpose of this paper was to determine the loss probability
for the Laplace distribution and the GED modeling an empirical return rate distribution.
Design/Methodology/Approach — In the paper both mathematical and statistical methods were used. As a result
of applying the mathematical methods, the approximate value of the integral describing the loss probability was
determined. Statistical research consisted in determining the loss probability for selected distributions modeling
empirical return rate distributions of selected WIG20 companies.

Findings — The result of the research are approximate formulas which help to determine the loss probability for the
aforementioned distributions (normal, Laplace and GED) without the necessity of using statistical tables. Furthermore,
a strong dependence of the value of the loss probability and the time interval of return rate measurements was noticed.
Originality/Value — The estimation of the loss probability value based on the Laplace and GED distributions
was proposed. The application of these distributions assures better fit of the theoretical model to empirical data.

Keywords: loss probability, approximate formulas



