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Wstep

W nowoczesnych finansach zardwno wsrod teoretykow, jak i praktykow,
utrwalit si¢ juz poglad, Zze przyjmowanie zalozenia o dynamicznej naturze
jedynie dwoch pierwszych momentow warunkowych procesow stochastycz-
nych, generujacych zwroty instrumentoéw finansowych, moze by¢ przyczyna
podejmowania nie w pelni optymalnych dziatan w takich obszarach, jak
wybor portfela inwestycyjnego, wycena instrumentow pochodnych czy
szacowanie warto$ci zagrozonej. Za sprawe najwazniejsza w tym kontekscie
uwaza si¢ modelowanie dynamiki asymetrii i grubo$ci ogondw rozktadow
warunkowych zwrotéw, opisywanych zwykle przez warunkowa sko$no$c¢
i kurtoze. W nowoczesnych technikach zarzadzania ryzykiem coraz wigcej
uznania zyskuje jednak réwniez znajomos$¢ dynamiki elastycznie paramet-
ryzowanej funkcji gestoSci warunkowej, pozwalajaca modelowac i pro-
gnozowa¢ dynamike¢ momentow wyzszych rzedow oraz kwantyli warun-
kowych. Po raz pierwszy modelowanie ggsto$ci warunkowej, dopuszczajace
nietrywialna dynamike nie tylko parametréw potozenia i skali, ale rowniez
parametrow ksztaltu, zostalo podjete przez Hansena [5] i zwigzane bylo
z zastosowaniem jako rozktadu innowacji w modelu GARCH [1] sko$nego
rozktadu ¢ Studenta, ktorego parametr odpowiadajacy za sko$no$¢ ewolu-
owal w czasie. Idee Hansena zostaly rozwinigte przez Jondeau i Rockin-
gera [7]. Wyniki badan dynamiki warunkowej sko$nosci i kurtozy w pol-
skich zwrotach finansowych, modelowanej z wykorzystaniem uogoélnionego
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przez Hansena rozktadu ¢ Studenta, przedstawione sa w pracach Domana [3],
[4]. W kontekscie tym nalezy rowniez wymieni¢ pracg Piontka [8,
s. 111-119], w ktorej do modelowania warunkowej kurtozy oraz sko$nosci
w polskich finansowych szeregach czasowych zastosowany zostal rozktad
Pearsona typu IV.

W tej pracy, wzorujac si¢ na podej$ciu Yana [9], modelujemy dynamike
rozktadow warunkowych stop zmian notowan dwoch polskich indeksow
gieldowych, WIG20 i WIRR, przy zalozeniu ze rozklady reszt stan-
daryzowanych z dopasowanych modeli GARCH naleza do rodziny roz-
ktadow S, Johnsona [6], ktorych parametry ksztaltu moga zmienia¢ sig
w czasie. Otrzymane wyniki wskazuja, ze dla badanych szeregow dynamika
tych parametréw jest nietrywialna, ale nie ma charakteru autoregresyjnego
1 zalezy w sposob istotny jedynie od innowacji o znaku ujemnym.
Interpretacja wynikow pozwala rowniez stwierdzi¢, ze wystepuje roznica
jakosciowa migdzy dynamika rozktadow warunkowych stop zmian indeksu
WIG20 a dynamika rozkladow warunkowych stop zmian indeksu WIRR.

1. Rozklad S, Johnsona

Niech Z bedzie zmienna losowa, majaca standardowy rozklad normalny.
Zgodnie z nomenklaturg zaproponowana przez Johnsona [6], o zmiennej
losowej X okre$lonej za pomoca rownosci

Z=y+5arsinh()%€), @))

gdzie arsinh oznacza funkcj¢ odwrotna do funkcji sinus hiperboliczny,
bedziemy mowic, ze ma rozklad Sy, z parametrem polozenia &, parametrem
skali A (41> 0) oraz parametrami ksztattu y i & (6 > 0). Gestos¢ f(-; &, 4, 7, 9)
rozktadu S, Johnsona wyraza si¢ wigc wzorem
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gdzie xeR, y=(x—¢)/A, a ¢ jest gestoScia standardowego rozkiadu
normalnego. Z okreslenia (1) wynika, ze dla £=0, /1——1 momenty zwykle
zmiennej X mozna wylicza¢ jako 5
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mk=2k\>ﬁ jzo exp ( ——%xz) (exp ()—Cg—y) —exp (Z%f))kdx (3)

Korzystajac z (3), mozna otrzyma¢ wzory na Srednia g oraz momenty
centralne p,, Us, ty. W przypadku gdy {=0, A=1 oraz przy oznaczeniach
w=exp(1/(26%)), 0=y/4, maja one postac:

p=—awsinh0, “4)
Uy =%(w2~ 1)(w?*cosh 20+1), (35)
= —1a)z(a)2—1)2[a)2(a)2+2) sinh 30+ 3 sinh 6], (6)

4

u4=%(a)2— 1)? [w* (w8 +2w® +3w* —3)cosh 40 +

+4w*(w?+2)cosh20+3Rw*+1)].  (7)

W dalszym ciagu bedziemy rozwaza¢ standaryzowane zmienne losowe
o rozkladzie S; Johnsona. Dla danej pary parametrow (y, J) taka zmienna
Y~S§,(0,1, 4, ) okreslona jest jako

Y= 2 (8)

gdzie X ma rozklad S, Johnsona z parametrami ksztattu (y,d) oraz
parametrami potozenia i skali (=0, A=1, a m i s oznaczaja S$rednig
1 odchylenie standardowe zmiennej X wyliczone zgodnie ze wzorami (4)
1 (5). Funkcja gesto$ci standaryzowanego rozktadu S;, Johnsona z paramet-
rami ksztattu (y, ) ma zatem postac

= oS o
_\/27:(1 +(sx+m)?) *

g(x;y,0

(—%((y+5ar sinh (sx+m))2), 9)

gdzie m=pu oraz s = \/ ﬁ; okres$lone sa wzorami (4) i (5). Dla y =0 rozktady
okreslone wzorem (9) sa symetryczne. Ogolnie sa one jednomodalne, przy
czym dla y # 0 moda ma znak zgodny, a sko$no$¢ znak przeciwny do znaku
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parametru y. Ponadto mozna wykazac, ze dla y=0 gesto$¢ standaryzowane-
go rozktadu Sy Johnsona dazy, przy 6 — oo, do gestosci standardowego
rozkiadu normalnego. Na rysunku 1 przedstawione sa wykresy gestosci
standaryzowanych zmiennych losowych o rozkladzie S, Johnsona dla
ré6znych parametréw ksztattu (y, d).
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Rys. 1. Gestos¢ standaryzowanego rozkladu S, Johnsona dla réznych wartosci
parametrow ksztattu y i ¢

Najwazniejsza cecha rozktadéw Sy Johnsona jest to, ze pomimo iz sa
one generowane ze standardowego rozkiadu normalnego za pomoca stosun-
kowo prostej, zadanej analitycznie, transformacji, to jednak pary utworzone
z odpowiadajacych tym rozkladom wartoSci skoSnoSci 1 kurtozy pokrywaja
stosunkowo szeroki obszar plaszczyzny R?, przy czym kurtoza ma zawsze
warto$¢ wigksza niz w przypadku rozktadu normalnego. Taka wiasnos¢ jest
szczegblnie pozadana przy modelowaniu rozktadéw warunkowych szere-
géw zwrotdéw instrumentéw finansowych, ktére, co jest faktem znanym
i udokumentowanym, czesto charakteryzuja si¢ grubymi ogonami i asymet-
rig. Rysunek 2 przedstawia, dla kilku wybranych wartosci parametru 9,
zalezno$¢ sko$noSci rozktadu Sy Johnsona od parametru 7, przy ustalonym
parametrze 6. Na rysunku 3 przedstawiona jest podobna zalezno$¢ dla
kurtozy. Mozna zaobserwowad, ze juz dla 6 =4 w obu wypadkach wykresy
sa bardzo plaskie.
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Rys. 2. Sko$nos¢ rozkiadu S, Johnsona jako funkcja parametru y
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Rys. 3. Kurtoza rozkladu S, Johnsona Jjako funkcja parametru y




Dynamika rozkladéw warunkowych polskich zwrotéw finansowych 173

Narysunkach 4 1 5 pokazane sa powierzchnie, bedace wykresami funkc;ji
przyporzadkowujacych ~ parom  parametréw  (y,0) z  prostokata
[—2,6; 2,6] x [0,9; 6,1] wartoSci sko$noSci i kurtozy odpowiadajacego roz-
kiadu Sy Johnsona. WyraZnie widoczne jest silne splaszczenie obu powierz-
chni dla warto$ci parametru § wigkszych od 4 oraz stromosé, gdy wartosci
parametru ¢ sa mniejsze od 0,9. Mozna wykazaé, ze obie powierzchnie maja,
osobliwo§¢ wzdtuz proste;j.
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Rys. 4. Skosno$¢ standaryzowanego rozktadu S, Johnsona
jako funkcja parametréw (y,0)
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Rys. 5. Kurtoza standaryzowanego rozkladu S, Johnsona jako funkcja
parametréw (y, 6)

2. Model rozkladow warunkowych ze zmieniajacymi sie
W czasie parametrami ksztattu innowacji

Niech r, oznacza szereg czasowy zwrotow instrumentu finansowego oraz
niech €, bedzie zbiorem (o-algebra) informacji o procesie r,, dostepnych do
momentu ¢. Stosujemy standardowg dekompozycj¢

r=E(r|Q,_1)+y, (10)

a zatem E(y,|@,_;)=0. W pracy [9] szereg reszt y, jest modelowany za
pomoca modelu typu GARCH, [1], w ktérym standaryzowane innowacje
maja rozkiad Sy Johnsona z mogacymi zmieniac si¢ w czasie parametrami
ksztattu:

yt=0'181, StNISU(O’l’yuéz)’ (11)
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ocl=w+ayl+pol, (12)
Vo= CoshiCy 6/ FCo 60 £CaY,—y, (13)
5l:d0+d18t+—1+d28!-'1+d35t—1’ (14)

gdzie & =max(g,,0), &, =max(—z¢,,0).

3. Opis danych empirycznych

W pracy badane sa szeregi stop zmian notowan (zwroty) dwoch polskich
indeksow gietdowych WIG20 i WIRR z okresu od 3 stycznia 1995 do
28 pazdziernika 2005. WIG20 jest indeksem typu cenowego i obliczany jest
na podstawie portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej plynnych spotek
z rynku podstawowego. WIRR jest indeksem najmniejszych spolek giel-
dowych 1 jest indeksem dochodowym. Badane zwroty r, indeksow sa
procentowymi zwrotami logarytmicznymi i obliczane s jako

r,=100(lnp,—Inp,_,),

gdzie p, oznacza kurs zamknigcia w dniu z. Podstawowe statystyki opisowe
badanych szeregéw przedstawione sa w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe procentowych zwrotéw logarytmicznych indeksow
WIG20 i WIRR

Szereg zwrotow WIG20 WIRR
Liczba obserwacji 2709 2709
Srednia 0,0416 0,0547
Odchylenie standardowe 139155 1,6829
Minimum — 14,1608 —10,2711
Maksimum 13,7088 10,8791
Sko$nosé —0,0938 —0,1407
Kurtoza 7,0941 7,4638
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Warto$ci kurtozy przekraczaja dwukrotnie warto$¢ dla rozktadu normalnego
i sq prawie rowne dla obu szeregow. Sko$nos¢ w obu wypadkach jest ujemna
i ma warto$¢ bezwzgledna wigksza w wypadku indeksu WIRR. W obu
szeregach wystgpowata pewna autokorelacja, a zastosowany test Engle’a
odrzucit ich warunkowa homoskedastycznos¢.

4. Estymacja modeli i omdéwienie otrzymanych wynikow

Modele zmiennoéci i zmieniajacych sie w czasie parametrow ksztattu
standaryzowanych innowacji, przedstawione w punkcie 2, estymowane
byly metoda najwigkszej wiarygodnosci za pomoca autorskich pro-
gramow pracujacych w $rodowisku MATLAB. W zwiazku ze skom-
plikowana postacia funkcji wiarygodno$ci wazna rzecza bylo wybranie
odpowiednich wartoéci poczatkowych i badanie wrazliwosci estymacji na
ich zmiang. Jak zwykle w takiej sytuacji, estymowane byly najpierw
zagniezdzone modele prostsze, a otrzymane dla nich parametry byly
przyjmowane jako wartoSci poczatkowe w estymacji modeli bardziej
ztozonych. Nie powiodla si¢ estymacja pelnego modelu opisanego
rownaniami (11)-(14) z powodu, jak si¢ wydaje, niewystepowania
w badanych szeregach mechanizmu autoregresyjnego w dynamice para-
metrow ksztaltu. Zatem estymowano jedynie dwa typy modeli. Model
statyczny (I) z ograniczeniami ¢, =c,=c;=0, d,=d,=d;=0 w row-
naniach (13) i (14) oraz model II dopuszczajacy nietrywialna dynamike
parametrow ksztattu, ale podlegajacy ograniczeniom c;=0, dy;=0.
Srednia warunkowa estymowana byla lacznie z modelem (11)-(14),
w postaci

4
E(rtlgl—l):ao'*-.Zlairt—ia (15)

przy czym na podstawie analizy reszt y; 1 wskazan kryteriéw informacyjnych
przyjeto w obu wypadkach p=1 oraz a,=0, w wypadku indeksu WIRR.
Wyestymowane parametry modeli przedstawione sa w tabeli 2. Wszystkie
modele okazaly si¢ kowariancyjnie stacjonarne a wariancje bezwarunkowe
maja zblizone warto$ci, nalezace do przedziatu [4,1; 4,8]. Widoczna jest
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rowniez duza persystencja zmiennosci. Parametr ¢ jest ujemny dla indeksu
WIG20, co w wypadku modelu I oznacza dodatnig sko$no§¢ rozkladow
warunkowych, a dla indeksu WIRR jest dodatni, czyli sko$nos¢ rozktadow
warunkowych jest ujemna. Na podstawie wzorow (5)-(7) mozna wyliczy¢,
ze dla y=—0,1707, 6=2,0792 (WIG20) sko$no$¢ innowacji w mode-
lul wynosi 0,1678, a kurtoza 4,3808. Dla indeksu WIRR i1 modelu I
wartoSciom parametrow y=0,5580, 0=2,3388 odpowiadaja skosnosc
—0,3945 i kurtoza 4,1596. Widoczna jest nieistotno$¢ parametrow c, i d;.
Fakt ten nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze innowacje o znaku dodatnim

Tabela 2. Wyestymowane parametry modeli ze stalymi (I) oraz zmiennymi
w czasie (II) parametrami ksztaltu innowacji. W nawiasach podane s3 bledy
standardowe

WIG20 WIRR
Parametr
Model I Model II Model I Model II

a, 0,0738 (0,0303) | 0,0782 (0,0288)

a, 0,0621 (0,0199)| 10,0713 (0,0191)| 0,1698 (0,0202) | 0,1778 (0,0188)
o 0,0543 (0,0190) | 0,0616 (0,0183)| 0,0149 (0,0051)| 0,0156 (0,0051)
a 0,0907 (0,0150) | 0,1003 (0,0138) | 0,0929 (0,0142)| 0,0918 (0,0054)
f 0,8963 (0,0172) | 0,8856 (0,0155)| 0,9040 (0,0136) | 0,9046 (0,0067)
(5 —0,1707 (0,1031) | —0,1062 (0,0435)| 0,5580 (0,1317)| 0,1255 (0,0619)
Cq —0,0538 (0,0568) 0,0269 (0,1142)
c, 0,0795 (0,0206) 0,2104 (0,1066)
d, 2,0792 (0,1776) | —2,2775 (0,1026) | 2,3388 (0,2134) [ —2,3586 (0,1443)
d, 0,0917 (0,0893) 0,4042 (0,2508)
d, 0,0564 (0,0329) 0,2559 (0,0995)

nie wplywaja istotnie na zmiang parametrow ksztattu rozkladow warun-
kowych. Pozostaje to w zgodzie z obserwacja, ze inwestorzy gieldowi
gwaltowniej reaguja w przypadku zwrotow ujemnych, co moze si¢ prze-
klada¢ nie tylko we wzro$cie zmiennoSci i jest opisane w literaturze
finansowej jako tzw. efekt dzwigni, ale rowniez moze powodowaé zmiang
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ksztattu rozktadu warunkowego. Dokladniejsza analiza wyestymowanych
parametrow modeli z dynamicznymi parametrami ksztattu pozwala wykry¢
rowniez pewne cechy jakosciowe w dynamice rozkltadow warunkowych
badanych szeregoéw, specyficzne dla kazdego z indeksow WIG20 i WIRR.
Roéznic takich nalezato si¢ spodziewa¢ chocby z tego powodu, Ze indeks
WIG20 tworza najlepsze i najbardziej ptynne spotki notowane na Gieldzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie, a WIRR jest indeksem spotek
najmniejszych, notowanych na rynku rownoleglym i w zwiazku z tym
dynamika kazdego z tych indeksow moze odzwierciedla¢ zachowania
inwestorow roznego typu. Dla indeksu WIRR parametr ksztaltu y, pozostaje
caly czas dodatni, co oznacza ujemna sko$no$¢ rozktadow warunkowych.
Poniewaz parametr c, jest istotny i dodatni, wigc innowacje o znaku
ujemnym powoduja wzrost wartosci bezwzglednej skos$nosci, przy za-
chowaniu jej znaku ujemnego. Wskazuje to na sktonnos$¢ inwestujacych na
rynku rownoleglym do reakcji poglebiajacych spadki cen. W wypadku
indeksu WIG20 sko$no$¢ rozktadow warunkowych nie ma stalego znaku,
ale jej $rednia jest dodatnia. Dodatni znak istotnego statystycznie parametru
c, oznacza tu, ze innowacja ujemna powoduje zmniejszenie wartoSci
bezwzglednej skosnoéci rozkladu warunkowego, prowadzac nawet do
symetrii, co nalezatoby interpretowa¢ jako uspokojenie lub postawe wy-
czekiwania ze strony inwestorow. Taka reakcja wydaje si¢ typowa dla
duzych inwestoréw instytucjonalnych. Z analizy kombinacji oszacowan
parametrow d,, d,, d, dla obu indeksow wynika, Zze bezposrednio po
innowacjach o znaku ujemnym wzrasta warto$¢ parametru ¢ w funkcji
gestosci rozkladu warunkowego. Przy niepowigkszonej warto$ci parametru
y oznaczaloby to spadek kurtozy. Taka sytuacja wystgpuje w wypadku
indeksu WIG20, co potwierdza tezg o dominacji postawy oczekiwania
wsrod inwestorow zwiazanych z portfelem tego indeksu. Natomiast w wypa-
dku indeksu WIRR, wzrost warto$ci bezwzglednej parametru y powoduje
wzrost kurtozy i bez szczegOtowej analizy lokalnej trudno wnioskowaé
o kierunku zmiany wartosci kurtozy rozkladu warunkowego.

Na rysunkach (6)-(11) przedstawiona jest dynamika zmiennosci a,, oraz
parametrow ksztattu v, i , rozkladow warunkowych stop zmian indeksow
WIG20 i WIRR w badanym okresie. W przypadku dynamicznych paramet-
row ksztaltu pogrubiong jasniejsza linia prosta zaznaczony jest poziom
odpowiadajacy oszacowaniu odpowiedniego parametru uzyskanemu dla
modelu statycznego (model I).
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Rys. 6. Zmiennosé (o,) indeksu WIG20 oszacowana na podstawie modelu II
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Rys. 7. Dynamika parametru ksztaltu y, rozkladu warunkowego zwrotéw indeksu WIG20
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Rys. 9. Zmienno$¢ (g,) indeksu WIRR oszacowana na podstawie modelu II
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Rys. 10. Dynamika parametru ksztattu y, rozkltadu warunkowego zwrotéw indeksu WIRR
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Rys. 11. Dynamika parametru ksztaltu §, rozkladu warunkowego zwrotéw indeksu WIRR
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S. Ocena dopasowania rozkladow warunkowych

Ewoluujaca w czasie gestos¢ rozktadu warunkowego stop zmian notowan
indeksu gieldowego jest oczywiscie nieobserwowalna, nawet ex post. Zatem
oceny jej dopasowania nie naleza do zadan tatwych, gdyz nie mozna tu
wykorzystywa¢ S$rodkow standardowych. Metoda stosowana przez nas
zostata zaproponowana w pracy Diebolda, Guntera i Taya [2]. Bazuje ona na
zwiazku taczacym gestosci {f,(-|©2,_,)},—, prawdziwego procesu generuja-
cego zwroty r,, ktory jest nieobserwowalny, z ciagiem {p,(-|2,_ )},
wyestymowanych funkcji gestoéci. Zwiazek ten jest dany przez transforma-
cje catkowa

u= | P, (16)

gdzie r, oznacza zwrot faktycznie zrealizowany w momencie z. W cytowanej
pracy [2] udowodniono, ze jesli ciag {p,(-|2,-,)},=, Wyestymowanych
funkcji gestosci warunkowych pokrywa si¢ z ciggiem gestoSci
{£,¢192,_ )}, prawdziwego procesu generujacego dane, to przy
spetnieniu zwyklych warunkéw dotyczacych niezerowania sig¢ jakobianu
i ciaglosci odpowiednich pochodnych czastkowych, ciag {u,}, trans-
format okreSlonych wzorem (16) jest realizacja ciagu niezaleznych zmien-
nych losowych o jednakowym rozkladzie jednostajnym na przedziale
[0,1]: {u} ., ~1ID U(0, 1).

Do testowania warunku /ID U(0,1) dla ciagdbw {u,}7_, wyliczonych
przy uzyciu wyestymowanych przez nas, z dynamicznego modelu II, funkcji
gestoSci rozkladow warunkowych szeregow zwrotow indeksow WIG20
i WIRR, stosowany byl test Kolmogorowa-Smirnowa. Dodatkowo prze-
prowadzone zostaly badania histogramu szeregu {u,}/_, i autokorelacji
w szeregach {u,—u}_,, {(w,—0)*}=p, {—1)}; i {w—0)*} .
Wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa przedstawione sa w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa dla wyestymowanych gestosci
rozkladéw warunkowych

Szereg zwrotow WIG20 WIRR

Warto$é statystyki 0,0175 0,0123
p-warto$é 0,3719 : © 10,8034
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Na podstawie otrzymanych wynikow, dla Zadnego z badanych szeregéw nie
mozna odrzucié hipotezy zerowej {u,}l_,~IID U(0,1). Swiadczy to
korzystnie o jakosci dopasowania rozktadow warunkowych.

Podsumowanie

Badanie dynamiki warunkowych rozkladow zwrotow instrumentow finan-
sowych, ograniczajace si¢ do rozpatrywania przypadku, w ktorym moga
zmienia¢ si¢ w czasie jedynie dwa pierwsze momenty warunkowe, przestaje
odpowiada¢ na potrzeby sygnalizowane w zwiazku 'ze stosowaniem coraz
bardziej wyrafinowanych technik w intensywnie rozwijajacych si¢ nowo-
czesnych finansach. Specyficzne cechy szeregéw zwrotéw instrumentow
finansowych nakladaja wymagania, dotyczace elastycznoSci w zakresie
asymetrii i struktury ogondw rodzin parametryzowanych rozkladéw, moga-
cych znalez¢ zastosowanie w modelowaniu dynamiki ich rozktadow warun-
kowych. Rodzina rozktadow S, Johnsona wydaje si¢ jednym z kandydatow,
mogacych sprosta¢ tym wymaganiom. Dodatkowym argumentem na rzecz
czestszego podejmowania prob stosowania wiasnie tej rodziny rozktadow do
bardziej wyrafinowanego modelowania dynamiki zwrotow finansowych jest
to, ze rozktady S, Johnsona s3 generowane ze standardowego rozkladu
normalnego za pomoca stosunkowo nieskomplikowanej transformacji anali-
tycznej. Fakt ten ma olbrzymie znaczenie praktyczne przy obliczaniu
momentéw wyzszych rzedow 1 kwantyli. - :
Przedstawione w tym artykule badania dotyczace dynamiki rozktadow
warunkowych zwrotow dwoch polskich indeksow gieldowych, WIG20
i WIRR, miaty na celu ocen¢ przydatnosci rozktadow S, Johnsona w kon-
tekScie polskiego rynku finansowego. Otrzymane wyniki wskazuja na
istnienie nietrywialnej dynamiki parametrow ksztattu rozktadow warun-
kowych badanych szeregow zwrotow. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze sila tej
dynamiki nie jest wielka, brakuje w niej persystencji i generowana jest
istotnie jedynie przez innowacje o znaku ujemnym. Przyczyna takiego stanu
rzeczy moga by¢ specyficzne cechy polskiego rynku kapitalowego, konkret-
nie, ogolny niski poziom aktywno$ci. Badania dynamiki rozktadéw warun-
kowych w odniesieniu do polskiego rynku finansowego, dopuszczajace
zmienno$¢ w czasie rOwniez parametrow ksztaltu, powinny by¢ jednak
kontynuowane. W szczeg6lnosci warto by byto zbada¢ doktadniej, w jakim
stopniu poszerzenie tradycyjnych modeli zmiennosci o rownania dynamiki
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parametroOw ksztattu przyczynia si¢ do poprawy jakoSci prognozowania
samej zmienno$ci oraz wartosci zagrozonej czy ogolnie kwantyli warun-
kowych. Praktyczne znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem finansowym powin-
ny znalez¢ rowniez prognozy warunkowej skosnosci i kurtozy wyznaczane
za pomoca przedstawionych tu modeli. Nalezy rowniez przypomnieé, ze
rodzina rozkladow S, Johnsona, stosowana w badaniach opisanych w tej
pracy, ma konkurentow w zakresie modelowania dynamiki momentow
wyzszego rzedu rozkladow warunkowych. Do najbardziej znanych naleza
sko$ne rozktady ¢ Studenta oraz rozktady Pearsona typu IV. Poréwnanie
mozliwosci prognostycznych modeli, w ktorych standaryzowane innowacje
naleza do tych konkurencyjnych rodzin rozkladow, wydaje si¢ zadaniem
bardzo interesujacym i majacym duze znaczenie praktyczne.
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DYNAMICS OF THE CONDITIONAL DISTRIBUTIONS
OF POLISH FINANCIAL RETURNS

Summary

The knowledge of dynamics of the conditional distributions of financial returns that
is restricted to considering only the first two conditional moments is not sufficient
for many issues in modern finance. In this paper we model dynamics of the
conditional distributions of the returns on two Polish stock indices WIG20 and
WIRR under the assumption that the standardized residuals from the fitted GARCH
models belong to Johnson’s S, family with time-varying shape parameters. The
obtained results show that the dynamics of the parameters is nontrivial, depends
only on negative innovations, and is specific for each of the indices.
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