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PIOTR PLUCIENNIK

SKOKI W PROCESACH GENERUJACYCH DANE NA POLSKIM
RYNKU FINANSOWYM'

Wstep

Modele finansowych procesow stochastycznych z czasem ciaglym zakla-
daja, Ze logarytmiczne ceny instrumentow finansowych sg opisane za pomoca
nastepujacego modelu dyfuzji

dX(1) = WX(t), t)dt + o(X(t), t)dB(t)
{X(O) =X, ’
gdzie proces u(X(7),t) ma lokalnie ograniczong wariacj¢, o(X(¢),t) jest pro-
cesem $cis$le dodatnim 1 prawostronnie ciaglym z lewostronnymi granicami,
B(t) jest ruchem Browna. Podejscie to znacznie zyskalo na znaczeniu w latach
siedemdziesiatych dwudziestego wieku, gdy Black i Scholes (1973,1976) oraz
Merton (1974) wykorzystali je do wyceny opcji oraz konstrukeji strategii za-
bezpieczajacych. Wystepujaca w wickszoscl szeregow czasowych leptokurtoza
stala si¢ motywacja do dyskusji nad modyfikacja szeroko stosowanych w ostat-
nich latach ciaglych modeli dyfuzji. Wlasciwym rozwigzaniem problemu wyda-
ja si¢ by¢ modele dyfuzji ze skokami. Zakladaja one, ze proces cen logaryt-
micznych sg procesami prawostronnie cigglymi z lewostronnymi granicami
(cadlag) opisanymi nast¢pujacym stochastycznym rownaniem rozniczkowym
dX (1) = W(X(t), t)ydt + o(X(t), t)dB(t) + c(t)dq(t) (1)
{X(O) =X, ’
gdzie dq(t) jest skokowym procesem przyjmujacy wartos¢ 1 w sytuacji, gdy w

momencie ¢ wystapi skok, 1 0, w przeciwnym wypadku, natomiast c(t) jest sko-

! Praca finansowana ze $rodkow na nauke w latach 2007-2010 w ramach projektu NN 111 1256
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kiem, ktory definiujemy jako rdznicg prawostronnej i lewostronnej granicy

procesu X(t). Wystgpowanic skokow opiszemy rozkladem Poissona bgdacym
dyskretnym procesem z czasem ciaglym. Celem pracy jest weryfikacja wystg-
powania skokow w procesach generujacych dane na polskim rynku finanso-
wym. Czgsta ich obecnos¢ moze sta¢ si¢ motywacja do modelowania tych pro-
cesow za pomoca modeli dyfuzji ze skokami, a w konsekwencji ich bardziej
precyzyjnego opisu. Jednoczesnie duzy nacisk zostal polozony na zminimali-
zowanie wplywu zaburzen mikrostruktury rynku na wyniki przeprowadzonych
badan.

Testy na wystgpowanie skokéw Barndorff-Nielsena i Shepharda (2006)

W tym rozdziale zostang opisane wprowadzone przez Barndorff-Nielsena i
Shepharda (2006) metody testowania wystgpowania skokow. Koncepcja kon-
strukcji testow opiera wprowadzone] przez Barndorff-Niclsena 1 Shepharda
(2004, 2006) teorii wariacji wiclopotegowej. Szczegodlne znaczenic ma tutaj
wariacja dwupotggowa. Wariacja dwupotggowa procesu X dla »2>0 i
s > Onazywamy wyrazenie

[r.s] : 1-(r+s)/2 (o
X} =plim 8- 3 |y
-0 =1 ’

r B
2

Yj+1,i

o ile istnicje. W praktyce w sytuacji dostgpnosci dyskretnego zbioru notowan
proces wariacji dwupotegowej moze by¢ estymowany przez zrealizowany pro-
ces warlacji dwupotggowe] wyrazony wzorem

rs [t/8]1 s
X =% 1y [y - 2)

Barndorff-Nielsen 1 Shephard (2004) wykazali, Ze w sytuacji gdy w proce-
sic wystepuja skoki wariacja zrealizowana bedaca sumg podniesionych do kwa-
dratéw zwrotow w pewnym przedziale czasowym jest estymatorem sumy
zmiennosci scatkowanej oraz podniesionych do kwadratéw skokow, natomiast
zrealizowana wariacja dwupotegowa bedaca suma iloczynow nastgpujacych po
sobic bezwzglednych zwrotow przybliza zmiennos¢ scalkowana bez skokow.
Wobec tego mamy

N(t)

XPM = ot s)dsi [X], = [6*(8)ds+ X,
0 0 j=l

T

gdzie

r/2
u =E|ul'= 2 F(%(r+l)], dla >0, przy czym u~ N(0,1).

Jr
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Jak latwo zauwazy¢, rdéznica pomiedzy wprowadzona przez Andersena i

Bollersleva (1998) wariancja zrealizowang 1 zrealizowana wariacja dwupotg-
gowa estymuje sume¢ kwadratow skokow. Wobec tego naturalnym wydaje si¢
wprowadzenie statystyki testowej opartej wlasnie na tej roznicy. Ponadto Barn-
dorff-Nielsen i Shephard (2006) zaproponowali rowniez statystyke bazujaca na
ilorazie zrealizowanej wariacji dwupotggowe]j 1 wariancji zrealizowanej. Auto-
rzy wykazali, ze jesli w procesie X nie wystepuja skoki oraz spelnione sg pew-
ne warunki regularnosci, wowczas przy ¢ — 0 zachodza wzory:

G =" (u (X} - {Xs}t)/ S (s)ds 5N(O,v) 3)
oraz

H= 8[%}}” —1] / \/j o' ©)ds o' @] SN @)

. 2
sdie % s

Z uwagi na nicobserwowalnos$¢ kwartycznosci statystyki (3) 1 (4) nie mo-
glyby by¢ stosowane w praktyce. W takiej sytuacji pomocne sa wlasnosci wa-
riacji trojpotggowej. Huang 1 Tauchen (2005) zaproponowal by kwartycznosé
estymowaé za pomoca wariacji trdjpotegowej, wykorzystujac nastepujaca za-
leznos¢

P

=L

4/3 4/3 4

/3 P t
Yiai| Yo —>ui,3£cs“ (s)ds. (5)

Barndorff-Nielsen 1 Shephard (2006) oraz Andersen Bollerslev 1 Diebold
(2003) zastosowali w tym celu warlacj¢ czteropotggowa korzystajac z relacji

(3]s 1 1 P t
{XS}EM,M] = 8 1 Z |Yj,i‘ ‘Yj+1,i Yj+2,i Yj+3,i _)Mf.[64 (S)ds (6)

J=l 0

1 1

W ninigjszej pracy bedziemy estymowac kwartycznos¢ za pomoca wariacji
trojpotggowej. Wobec tego mozliwe jest wyznaczenie przyblizonych wartosci
statystyk testowych (3) 1 (4), ktdre przyjma teraz postaé

N -2 i _ y
o (355({; }[4/3{,iiiﬁ)ﬁN(0,v) @)
1
N 1 ul—l {Xa}?,l] B . ®
H= \/S{Xa}£4/3,4/3,4/31/{ {XS}EI,I]}Z [ a) 1]—>N(0, V).
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W pracy Huanga i Tauchena (2005) znajdujemy pewna modyfikacj¢ sto-

sowanych w powyzszych statystykach estymatorow zrealizowanych wariacji
wielopotggowych. Autorzy zaproponowali by w celu uniknigcia niedoszacowa-
nia zrealizowane wariacje dwu-, troj-, 1 czteropotggowa mnozy¢ odpowiednio
przez  czynniki  skalujace [t/ J]/[(t/0)-1], [¢/0]/[(t/8)-2] i
[¢/61/1(t/6)-1].

Statystyki (7) 1 (8) odrzucaja hipotezg zerowa o niewystepowaniu skokow,
jezeli przyjmuja wartos¢ istotnic ujemna. Huang 1 Tauchen (2005) przedstawili
znormalizowang wersj¢ statystyki (7). Przyjmuje on postaé

-2 i _ L
f;;,o{:%;( }[4/{3)4(/:3/;]) _)N(O’l)'
1 8t

Logarytmiczna wersja powyzszej statystyki zostala wyznaczona za pomoca,
metody delta przez Barndorff-Nielsena 1 Shepharda (2004). Po znormalizowa-
niu mozna zapisac ja w nast¢pujacy sposob

-2 Ly _ L
i;)sgm(:x{;(})] /l{zi{iii]}g >N,
3t 3t

Barndorff-Nielsen 1 Shephard (2006) oraz Huang i Tauchen (2005) sugeru-
ja. ze logarytmiczna wersja statystyki lepiej sprawdzaja si¢ w praktyce. W
szczegdlnosci przy ich stosowaniu znika problem zbyt czgstego odrzucenia

hipotezy zerowej o niewystepowaniu skokéw. Znormalizowana wersja statysty-

ki (7) dana jest wzorem

CR

i
\/&)max[l, {X5 }[t4/3,4/3,4/3]/{{Xa}?,u}z]
gdzie ¢} = [ul‘ XM — (X 5},]/{X s}, jest tzw. skokiem relatywnym.

SN(O.D),

Wplyw zaburzen mikrostruktury rynku na wariacje wielopotegowe

Jak wiadomo, rzeczywisty logarytmiczny proces ceny, a wige w konsekwencji
takze rzeczywiste zwroty tego procesu, sa zaburzone takimi czynnikami jak
dostgpnosc notowan w dyskretnych odstgpach czasowych, czy roéznice w ce-
nach ofecrowanych przez nabywce 1 sprzedajacego. Na skalg zaburzen wplyw
ma dobor odpowiedniej czgstotliwosei notowan. Z jednej strony mogloby si¢
wydawac, ze nalezaloby wykorzysta¢ dane o mozliwie wysokiej czgstotliwosci,
z drugiej okazuje si¢ jednak, ze takie dane sa zanieczyszczone duzym szumem,
wynikajacym z silnej autokorelacji zwrotéw wysokiej czestotliwosci. W pra-
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cach Ait-Sahalii, Myklanda i Zhanga (2005), Bandiego 1 Russella (2004) oraz
Zhang Ait-Sahalii 1 Myklanda (2005) zalozono, proces cen logarytmicznych
wyraza si¢ wzorem

S, =S, +v,:
gdzie S, jest rzeczywistym nicobserwowalnym procesem cen logarytmicznych,
natomiast v bialym szumem. Wobec powyzszego zwrot na przedziale mozna
zapisa¢ w nastgpujacy sposob

I, =S =S +V, -V =1, +M,.
gdzie r:é jest rzeczywistym nicobserwowalnym zwrotem, natomiast 7, 5 jest
procesem MA(1). Zbyt mala wartos¢ J generuje przewartosciowanie wartosci
oczekiwanych z zwrotow.
Elr,|=E[t +1n,,

Ponadto silna autokorelacja szeregu 77, ; zwigksza dodatkowo powigzanie

rt,S

dowolnych kolejnych zwrotow 7,5 5 1 #y5,-1y6. Staje sig to kolejnym zrodlem

obciazenia estymatorow wariacji wielopotggowych.

Aby unikna¢ niepozadanych autokorelacji pomiedzy sasiednimi zwrotami
intraday Andersen, Bollerslev i Diebold (2005) wprowadzil tzw. przesunicte
wariacje wielopotegowe. Przy ich konstrukcji stosuje si¢ zamiast iloczynow
kolejnych zwrotow, iloczyny zwrotow przesuni¢tych wzgledem siebie o dwie
pozycje. Dodatkowo w celu uniknigcia niedoszacowania estymatorow wariacji
wiclopotggowych zostaja one przeskalowane w ten sam sposdb co w pracy Hu-
anga 1 Tauchena (2005). Wéowczas odpowiednio wariacje dwu-, trdj-, 1 cztero-
potggowe wyrazaja sic odpowiednio wzorami

t/s [t/8]-2 1 1
1] _ -1

{Xa}t _8 (t/8)—2 E |yj',iHyJ'+2,i >

/0  lusks 473 e e
[4/3,4/3,4/3] _ Q-1
{Xa}t =9 —(t/S)—4 E ‘yj,i‘ ‘Yj+2,i Yj+4,i
oraz

1L _ t/8  lusks 1 1 1 1
{)(5 }[t““] = 8 lm E |Yj,i| Yj+2,i Yj+4,i Yj+6,i :

Jak wykazali Barndorff-Nielsen 1 Shephard (2004) statystyka testowa (8) z
zastosowanymi przesuni¢tymi wariacjami wielopotggowymi jako estymatorami
zmiennosci scalkowanej 1 kwartycznosci zachowuje asymptotyczny rozklad
normalny, dlatego w czg¢sci empirycznej pracy wykorzystamy rowniez ilorazo-
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wa statystyke testowa z przesunigtymi wariacjami wielopotggowymi. Ponadto
przeprowadzone przez Huanga 1 Tauchena (2005) symulacje Monte Carlo do-
wodza, ze daje ona zaskakujaco dobre rezultaty.

Dane

W pracy badamy wystgpowanic skokow w procesach cen logarytmicznych
z polskiego rynku kapitalowego. Bierzemy pod uwage szereg logarytmicznych
notowan indeksu WIG20 z okresu 02.01.2004 — 29.12.2006 (757 notowan
dziennych) oraz logarytmicznych kurséw walutowych EURPLN i USDPLN =z
okresu 02.01.2004 — 29.12.2006 (odpowiednio 772 1 768 notowan dziennych).
Skoki testowane sa w okresach dziennych. Do wyznaczenia dziennych zmien-
nosci zrealizowanej 1 wariacji wiclopotggowych wykorzystano odpowiednio w
przypadku indeksu WIG20 zwroty pigcio-, dziesi¢cio-, dwudziesto- 1 czterdzie-
sto minutowe natomiast dla kursow walutowych zwroty dziesigciominutowe,
pélgodzinne 1 godzinne. Podstawowe charakterystyki badanych szeregdow zwro-
toéw logarytmicznych oraz dane przedstawione sa w ponizszych tabelach 11 2.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki szeregdw logarytmicznych notowan indeksu

WIG20 oraz kurséw EURPLN
Szereg liczba srednia | odch. sko- kurtoza | min. maks.
notowan obs. std. $nosc¢
WIG20 5 min. 57010 | 7,7233 | 0,2360 | 0,1767 | 1,4785 | 7,3633 | 8,1404
WIG20 10 min. 28506 | 7,7233 | 0,2360 | 0,1767 | 1,4785 | 7,3635 | 8,1375
WIG20 20 min. 14252 | 7,7233 | 0,2360 | 0,1766 | 14786 | 7,3650 | 8,1403
WIG20 40 min. 7126 | 7,7233 | 0,2360 | 0,1765 | 1,4783 | 7,3673 | 8,1403

EURPLN 10 min. 45324 | 1,4318 | 0,0803 | 0,6103 | 1,9500 | 1,3219 | 1,5967
EURPLN 30 min. 15108 | 1,4318 | 0,0803 | 0,6105 | 1,9504 | 13223 | 1,5944
EURPLN 60 min. 7054 | 1,4381 | 0,0795 | 0,5378 | 1,8601 | 1,3223 | 1,5943
USDPLN 10 min. 41472 | 1,1988 | 0,0850 | 0,6752 | 24777 | 1,0481 | 14021
USDPLN 30 min. 13824 | 1,1988 | 0,0849 | 0,6755 | 2,4783 | 1,0481 | 1,4017
USDPLN 60 min. 6912 | 1,1988 | 0,0849 | 0,6756 | 2,4786 | 1,0490 | 14002

Badania empiryczne
W tabeli 3 przedstawione sa podstawowe charakterystyki dla szeregu

-2
dziennych wariancji zrealizowanch (RV), przemnozonych przez i dziennych
wariacji dwupotggowych (BV), przeskalowanych wariacji dwupotegowych
(BV*), przesunigtych wariacji dwupotegowych (BV**), przemnozonych przez



632

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

-3
I wariacji trojpotegowych (TQ), przeskalowanych wariacji trojpotggowych
(TQ*) oraz przesunigtych wariacji trdjpotegowych (TQ**) indeksu WIG20 i
kursow EURPLN 1 USDPLN wyznaczonych na bazie notowan $réddziennych
roznych czgstotliwosci.

Tabela 2. Podstawowe charakterystyki szeregdw logarytmicznych zwrotéw indeksu

WIG20 oraz kurséw EURPLN
Szereg liczba $rednia | odch. sko- kurtoza | min. maks.
ZWrotow obs. std. $nos¢
WIG20 5 min. 57009 | 0,0007 | 0,1301 | -0,0770 | 89422 | -1,6520 | 1,3182
WIG20 10 min. 28505 | 0,0009 | 0,1813 | -0,1262 | 7,9641 | -1,7970 | 1,6185
WIG20 20 min. 14251 0,0046 | 0,2930 | -0,1824 | 23,570 | -5,1875 | 4,6604
WIG20 40 min. 7125 | 0,0044 | 03254 | -0,3173 | 7,9470 | -2,6670 | 2,4845

EURPLN 10 min. 45323 | -0,0005 | 0,0796 | 04231 |20,3282 | -1,2877 | 1,4939
EURPLN 30 min. 15107 | -0,0042 | 0,1682 | 0,0763 | 6,1152 | -1,2446 | 1,0276
EURPLN 60 min. 7053 | -0,0004 | 0,1301 | 04796 | 12,0013 | -1,2027 | 1,5873
USDPLN 10 min. 41471 | -0,0004 | 0,0908 | -0,0405 | 11,3162 | -1,1092 | 1,0199
USDPLN 30 min. 13823 | -0,0042 | 0,1682 | 0,0763 | 6,1152 | -1,2446 | 1,0276
USDPLN 60 min. 6911 | -0,0012 | 0,1570 | 0,0522 | 79877 | -1,4873 | 1,2129

W tabeli 4 przedstawiona jest liczba wykrytych skokow w szeregach cza-
sowych dla poszczegdlnej czgstotliwosci danych w zaleznosci od zastosowane-
go estymatora zmiennosci scalkowane] 1 kwartycznosci dla pozioméw ufnosci
95%199%.

We wszystkich przypadkach liczba wykrytych skokdéw jest znacznie wigk-
sza w sytuacji zastosowania statystyki liniowej. Jest to empiryczne potwierdze-
nic wniosku postawionego przez Barndorff-Nielsena 1 Shepharda (2006) oraz
Huanga Tauchena (2005), mowiacego o zbyt czestym odrzuceniu hipotezy ze-
rowe] dla statystyki liniowej. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze statystyka ilo-

razowa odrzuca hipotez¢ zerowa znacznie rzadziej niz dwie pozostale statysty-
ki, niemniej liczba wykrytych skokow jest nieco wigksza jesli jako estymatory
zmiennosci scatkowanej 1 kwartycznosci zastosujemy przesunigte warlacje wic-
lopotggowe. Rowniez stosowanie nieprzeskalowanych wariacji wielopotggo-
wych jako estymatorow zmiennosci scatkowanej 1 kwartycznosci, powoduje
przeszacowanie liczby wykrytych skokow.

Jest to nastgpstwem sztucznego zanizenia estymacji tych wielkosci, czego
konsekwencja jest zawyzenie rdznicy pomi¢dzy wariancja zrealizowana, a ¢s-
tymacja zmiennosci scalkowanej lub logarytmami tych wielkos$ci, na ktorych
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oparte sa statystyki testowe. Poréwnujac zamieszczone w tabeli 3 charaktery-
styki zrealizowanych przeskalowanych 1 przesunigtych wariacji dwu- oraz troj-
potggowych wyznaczonych dla roznych czgstotliwosci danych mozna zauwazy¢
obcigzenie estymacji szumem wynikajacym z autokorelacji sasiednich zwrotdow.
Efekt ten uwidacznia si¢ najsilniej w okresach duzej zmiennosci. Jego wyste-
powanie jest uzasadnieniem stosowania ilorazowej statystyki z przesuni¢tymi
wariacjami wielopotegowymi.

Tabela 3. Srednie (1) 1 wariancje (6°) wariancji zrealizowanej i zrealizowanych wariacji
wielopotggowych dla szeregdw notowan intraday indeksu WIG20 oraz dla
kursow EURPLN 1 USDPLN réznych czestotliwosci

Szereg RV BV BV* BV** TQ TQ* TQ**
notowan

WIG20 i 1,2752 | 1,1457 | 1,1609 | 1,1067 | 3,0644 | 3,1454 | 1,1067
5 min. o | 1,0817 | 0,8882 | 0,9108 | 0,8260 | 104,84 | 110,29 | 0,8260
WIG20 0 1,2380 | 1,0888 | 1,1181 | 1,0477 | 2,7487 | 2,8972 | 1,0477
10 min. o | 12607 | 1,0831 | 1,1394 | 1,1087 | 172,79 | 19147 | 1,1087
WIG20 i 1,1494 | 0,9622 | 1,0155 | 09352 | 1,7996 | 2,0055 | 0,9352
20 min. o | 1,1710 | 0,9411 | 1,0435 | 0,8906 | 44,957 | 55,570 | 0,8906
WIG20 0 0,9951 | 0,7198 | 0,8041 | 0,7561 | 0,7861 | 0,9899 | 0,7561
40 min. o’ | 1,0940 | 0,5731 | 0,7097 | 0,6773 | 7,1329 | 11,181 | 06773
EURPLN 0 0,3321 | 0,2896 | 0,2946 | 0,2784 | 0,2098 | 0,2160 | 0,1766
10 min. o | 0,0757 | 0,0479 | 0,0492 | 0,0449 | 0,3467 | 0,3625 | 0,2491
EURPLN i 0,3317 | 0,2581 | 0,2720 | 0,2527 | 0,1274 | 0,1404 | 0,1066
30 min. o’ | 0,1056 | 0,0503 | 0,0553 | 0,0546 | 0,1729 | 0,2087 | 0,1157
EURPLN i 0,2772 | 0,2182 | 0,2428 | 0,2237 | 0,0874 | 0,1046 | 0,0776
60 min. o’ | 00743 | 0,0567 | 0,0673 | 0,0543 | 0,1489 | 0,1899 | 0,1054
USDPLN 0 0,4449 | 0,3828 | 0,3901 | 0,3723 | 0,2599 | 0,2699 | 0,2440
10 min. o | 0,0765 | 0,0512 | 0,0532 | 0,0506 | 0,2128 | 0,2295 | 0,2686
USDPLN i 0,4437 | 0,3722 | 0,3941 | 0,3733 | 0,2152 | 0,2421 | 0,1876
30 min. o | 0,1104 | 0,0745 | 0,0835 | 0,0766 | 0,2070 | 0,2620 | 02212
USDPLN i 0,4457 | 0,3438 | 0,3867 | 0,3619 | 0,1492 | 0,1918 | 0,1565
60 min. o | 0,1441 | 0,0881 | 0,1115 | 0,1042 | 0,1284 | 0,2122 | 0,1500

‘Whioski

Przeprowadzone badania empiryczne moga sugerowac, ze w procesach ge-
nerujacych dane na polskim rynku finansowym skoki sa dos$¢ czestym zjawi-
skiem. Hipoteza zerowa o niewystgpowaniu skokéw w badanych procesach cen
zostala odrzucona nawet w 40% przypadkow. Sugeruje to zasadnos¢ stosowania
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do modelowania logarytmicznych cen instrumentéw z polskiego rynku finan-
sowego skokowych modeli dyfuz;ji.

Tabela 4. Liczba wykrytych skokéw w szeregach notowan intraday indeksu WIG20,
oraz kursow EURPLN 1 USDPLN réznych czestotliwosci w zalezno$ei od po-

ziomu ufnosci 1 zastosowanych estymatoréw zmiennosci scatkowanej 1 kwar-

tycznosci
Szereg Estymatory Statystyka Statystyka Statystyka
notowan zm. scalk. i liniowa logarytmiczna ilorazowa
kwartycznosei | 095 | 099 | 095 | 099 | 095 | 099
WIG20 BV, TQ 265 | 171 | 242 140 208 99
5 min. BV* TQ* 232 | 149 | 218 128 190 89
BV#* TQ** - - - - 253 189
WIG20 BV, TQ 256 | 166 | 234 131 173 80
10 min. BV* TQ* 225 | 137 | 190 112 146 69
BV#* TQ** - - - - 188 146
WIG20 BV, TQ 269 | 203 | 244 165 169 83
20 min. BV* TQ* 217 | 169 | 200 143 138 65
BV#k TQ** - - - - 113 108
WIG20 BV, TQ 351 | 290 | 317 243 185 69
40 min. BV* TQ* 274 | 225 | 246 178 140 52
BV#k TQ** - - - - 52 80
EURPLN BV, TQ 259 | 174 | 235 143 201 105
10 min. BV* TQ* 235 | 150 | 219 129 174 92
BV#k TQ** - - - - 247 199
EURPLN BV, TQ 317 | 242 | 292 196 200 89
30 min. BV* TQ* 259 | 200 | 239 158 167 75
BV#* TQ** - - - - 227 230
EURPLN BV, TQ 324 | 271 | 299 208 152 51
60 min. BV* TQ* 254 | 189 | 216 148 104 28
BV#* TQ** - - - - 155 57
USDPLN BV, TQ 277 | 197 | 253 171 177 83
10 min. BV* TQ* 249 | 170 | 207 149 146 73
BV#* TQ** - - - - 196 198
USDPLN BV, TQ 257 | 191 | 230 156 161 69
30 min. BV* TQ* 206 | 156 | 184 124 126 54
BV#* TQ** - - - - 149 152
USDPLN BV, TQ 303 | 234 | 265 200 138 39
60 min. BV* TQ* 219 | 178 | 202 141 99 30
BV#k TQ** - - - - 147 202
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Dodatkowo przemawia za tym silna leptokurtoza w szeregach zwrotow loga-
rytmicznych. Czestotliwos¢ danych nie ma zasadniczego wplywu na otrzymane
wyniki. Rozbieznosci w liczbie wykrytych skokow oscyluja w granicach 10-
20% 1 sg uzaleznione jedynie od precyzji estymacji wariancji zrealizowanej oraz
zrealizowanych wariacji wiclopot¢gowych. Jedynie dla szeregdw 20 i 40 minu-
towych logarytmicznych notowan indeksu WIG20 1 60 minutowych
logarytmicznych kurséw EURPLN da si¢ obserwowaé niedoszacowanie tych
wielkosci wynikajace ze zbyt malej czestotliwosci danych.
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STRESZCZENIE

Modele finansowych procesdéw stochastycznych z czasem ciaglym zyskaly na zna-
czeniu w latach siedemdziesiatych dwudziestego wieku, gdy Black, Scholes oraz Mer-
ton wykorzystali je do wyceny opcji oraz konstrukcji strategii zabezpieczajacych. Ba-
dania empiryczne pokazuja jednak, ze powszechnie stosowane ciagle modele dyfuzji
moga nie uwzgledniaja pewnych cech charakterystycznych szeregdw czasowych, jakim
sq skoki. W niniejszej pracy zajmujemy si¢ weryfikowaniem wystgpowania skokow w
procesach generujacych szeregi czasowe z polskiego rynku finansowego, za pomoca

statystyk wprowadzonych przez Barndorff-Nielsena i Shepharda.

JUMPS IN POLISH FINANCIAL MARKET DATA-GENERATING
PROCESSES

SUMMARY

Models of financial processes with continuous time gained in significance in 1970s
when Black, Scholes, and Merton used them to option pricing and hedging strategies
constructing. Empirical researches show that commonly applied diffusion models do not
take into account some characteristic features of time series. In the present paper we test
jump occurrence in stochastic processes generating time series from the Polish financial
market by using test statistics introduced by Barndorff-Nielsen and Shephard.
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