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Wstęp

Modele finansowych procesów stochastycznych z czasem ciągłym zakła
dają, że logarytmiczne ceny instrumentów finansowych są opisane za pomocą 
następującego modelu dyfuzji

j  dX(t) = m(X(t), t)dt + a(X(t), t)dB(t)
[X(0) = X 0 ,

gdzie proces m ( X (t),t) ma lokalnie ograniczoną wariację, s (X (t) , t) jest pro
cesem ściśle dodatnim i prawostronnie ciągłym z lewostronnymi granicami, 
B(t )  jest ruchem Browna. Podejście to znacznie zyskało na znaczeniu w latach
siedemdziesiątych dwudziestego wieku, gdy Black i Scholes (1973,1976) oraz 
Merton (1974) wykorzystali je do wyceny opcji oraz konstrukcji strategii za
bezpieczających. Występująca w większości szeregów czasowych leptokurtoza 
stała się motywacj ą do dyskusji nad modyfikacj ą szeroko stosowanych w ostat
nich latach ciągłych modeli dyfuzji. Właściwym rozwiązaniem problemu wyda
ją  się być modele dyfuzji ze skokami. Zakładają one, że proces cen logaryt
micznych są procesami prawostronnie ciągłymi z lewostronnymi granicami 
(cadlag) opisanymi następującym stochastycznym równaniem różniczkowym 

jdX (t) = m(X(t),t)dt + o(X(t),t)dB(t) + c(t)dq(t) ( 1 )
| x (0 ) = Xo ,

gdzie dq( t)  jest skokowym procesem przyjmujący wartość 1  w sytuacji, gdy w 
momencie t  wystąpi skok, i 0 , w przeciwnym wypadku, natomiast c(t) jest sko-

1 Praca finansowana ze środków na naukę w  latach 2007-2010 w  ramach projektu N N  111 1256 
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kiem, który definiujemy jako różnicę prawostronnej i lewostronnej granicy 
procesu X(t). Występowanie skoków opiszemy rozkładem Poissona będącym 
dyskretnym procesem z czasem ciągłym. Celem pracy jest weryfikacja wystę
powania skoków w procesach generujących dane na polskim rynku finanso
wym. Częsta ich obecność może stać się motywacją do modelowania tych pro
cesów za pomocą modeli dyfuzji ze skokami, a w konsekwencji ich bardziej 
precyzyjnego opisu. Jednocześnie duży nacisk został położony na zminimali
zowanie wpływu zaburzeń mikrostruktury rynku na wyniki przeprowadzonych 
badań.

Testy na występowanie skoków Barndorff-Nielsena i Shepharda (2006)

W tym rozdziale zostaną opisane wprowadzone przez Bamdorff-Nielsena i 
Shepharda (2006) metody testowania występowania skoków. Koncepcja kon
strukcji testów opiera wprowadzonej przez Barndorff-Nielsena i Shepharda 
(2004, 2006) teorii wariacji wielopotęgowej. Szczególne znaczenie ma tutaj 
wariacja dwupotęgowa. Wariacją dwupotęgową procesu X  dla r  >  0 i 
s  >  0  nazywamy wyrażenie

{ X } -  =  plim S 1-( r+s ) /2  T | y J r |y j+1„ | s ,
S®0 j=1 1 11 1

o ile istnieje. W praktyce w sytuacji dostępności dyskretnego zbioru notowań 
proces wariacji dwupotęgowej może być estymowany przez zrealizowany pro
ces wariacji dwupotęgowej wyrażony wzorem

{ X 5 r  =  f | y J„ | r |yJ+ i „ | s . (2)

Barndorff-Nielsen i Shephard (2004) wykazali, że w sytuacji gdy w proce
sie występuj ą skoki wariacja zrealizowana będąca sumą podniesionych do kwa
dratów zwrotów w pewnym przedziale czasowym jest estymatorem sumy 
zmienności scałkowanej oraz podniesionych do kwadratów skoków, natomiast 
zrealizowana wariacja dwupotęgowa będąca sumą iloczynów następuj ących po 
sobie bezwzględnych zwrotów przybliża zmienność scałkowaną bez skoków. 
Wobec tego mamy

{ X } t 1,1] =  m 2  i  s 2 (s)ds i [X]t =  i  a 2 (s)ds +  z j
0 0 j =1

gdzie
2r/2 (1  j

m r =  E | u | r=  -y= r l — (r + 1) I, dla r >  0, przy czym u~N(0,1).
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Jak łatwo zauważyć, różnica pomiędzy wprowadzoną przez Andersena i 
Bollersleva (1998) wariancją zrealizowaną i zrealizowaną wariacją dwupotę- 
gową estymuje sumę kwadratów skoków. Wobec tego naturalnym wydaje się 
wprowadzenie statystyki testowej opartej właśnie na tej różnicy. Ponadto Barn
dorff-Nielsen i Shephard (2006) zaproponowali również statystykę bazującą na 
ilorazie zrealizowanej wariacji dwupotęgowej i wariancji zrealizowanej. Auto
rzy wykazali, że jeśli w procesie X  nie występują skoki oraz spełnione są pew
ne warunki regularności, wówczas przy 8  ®  0 zachodzą wzory:

G = 8-1/2 (m-2 {X 8 }t1,1] -  {X 8 \ ) j  J i  a 4(s)ds ®  N(0, u) (3)

oraz

H = 8- 1 / 2 - l ] / ^ J i ° 4(s)d^ { ° 2(s)ds} ® N(0,u) (4)

gdzie u = — + p -  5.
4

Z uwagi na nieobserwowalność kwartyczności statystyki (3) i (4) nie mo
głyby być stosowane w praktyce. W takiej sytuacji pomocne są własności wa
riacji trójpotęgowej. Huang i Tauchen (2005) zaproponował by kwartyczność 
estymować za pomocą wariacji trójpotęgowej, wykorzystując następującą za
leżność

{Xd r 3'‘/3'4/3'= 8 - ' |tt | y , | 4) y r i y^ r 3®  m:,3 i s 4 (s)ds. (5)
J=1 1 1 ' ' 1 1 0

Barndorff-Nielsen i Shephard (2006) oraz Andersen Bollerslev i Diebold 
(2003) zastosowali w tym celu wariację czteropotęgową korzystając z relacji

{X8 }t1 ,1 ,u ]  = , - l [ t  e 3 |y j ,| | y j+u r | y j+ 2 ,i r | y j+3,1f ®m i4 i s 4 (s)ds. (6)
J=i 0

W niniejszej pracy będziemy estymować kwartyczność za pomocą wariacji 
trójpotęgowej. Wobec tego możliwe jest wyznaczenie przybliżonych wartości 
statystyk testowych (3) i (4), które przyjmą teraz postać

G = (m' {Xi}' ' - {X»}t ) ® n (0 ,u ) (2)
V8m- 4 {X 8 i:4“4"3'“ ' '  '

H = 1 i m' {X*} t ' - i ] ® n (0 ,u). (8)

i
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W pracy Huanga i Tauchena (2005) znajdujemy pewną modyfikację sto
sowanych w powyższych statystykach estymatorów zrealizowanych wariacji 
wielopotęgowych. Autorzy zaproponowali by w celu uniknięcia niedoszacowa
nia zrealizowane wariacje dwu-, trój-, i czteropotęgową mnożyć odpowiednio 
przez czynniki skalujące [t /d ]/[(t/d ) - 1], [t/d ]/[(t/d ) -  2 ] i
[ t /d ]/[(t/d ) - 1].

Statystyki (7) i (8 ) odrzucają hipotezę zerową o niewystępowaniu skoków, 
jeżeli przyjmują wartość istotnie ujemną. Huang i Tauchen (2005) przedstawili 
znormalizowaną wersję statystyki (7). Przyjmuje on postać

(m- {X- {X ■ >■> ®N(0,1).

Logarytmiczna wersja powyższej statystyki została wyznaczona za pomocą 
metody delta przez Barndorff-Nielsena i Shepharda (2004). Po znormalizowa
niu można zapisać ją  w następujący sposób

log(m-2 ) x ,} ''") -  log({x,},) ®
- j d u { x  ,  }:“ “ “ 7 { { x , it111} 1 '

Barndorff-Nielsen i Shephard (2006) oraz Huang i Tauchen (2005) sugeru
ją, że logarytmiczna wersja statystyki lepiej sprawdzają się w praktyce. W 
szczególności przy ich stosowaniu znika problem zbyt częstego odrzucenia 
hipotezy zerowej o niewystępowaniu skoków. Znormalizowana wersja statysty
ki (7) dana jest wzorem

cR L
, , J , ®  N(0,1),

■ J d u max[l,{X,}'4" “ ‘V{{X,}'u1}’] '
gdzie c j  =  [m1-2 {X,}^11] -  { X , } t ] / { X , } t jest tzw. skokiem relatywnym.

Wpływ zaburzeń mikrostruktury rynku na wariacje wielopotęgowe

Jak wiadomo, rzeczywisty logarytmiczny proces ceny, a więc w konsekwencji 
także rzeczywiste zwroty tego procesu, są zaburzone takimi czynnikami jak 
dostępność notowań w dyskretnych odstępach czasowych, czy różnice w ce
nach oferowanych przez nabywcę i sprzedającego. Na skalę zaburzeń wpływ 
ma dobór odpowiedniej częstotliwości notowań. Z jednej strony mogłoby się 
wydawać, że należałoby wykorzystać dane o możliwie wysokiej częstotliwości, 
z drugiej okazuje się jednak, że takie dane są zanieczyszczone dużym szumem, 
wynikaj ącym z silnej autokorelacji zwrotów wysokiej częstotliwości. W pra
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cach Ait-Sahalii, Myklanda i Zhanga (2005), Bandiego i Russella (2004) oraz 
Zhang Ait-Sahalii i Myklanda (2005) założono, proces cen logarytmicznych 
wyraża się wzorem

St = S* + u t ,
gdzie S* jest rzeczywistym nieobserwowalnym procesem cen logarytmicznych, 
natomiast u  białym szumem. Wobec powyższego zwrot na przedziale można 
zapisać w następujący sposób

S * * *
t -  St- 5 + u t - W 5 = rt,5 + h t,5 ,

gdzie r*s  jest rzeczywistym nieobserwowalnym zwrotem, natomiast Tjt s  jest 

procesem MA(1). Zbyt mała wartość S  generuje przewartościowanie wartości 
oczekiwanych z zwrotów.

E|rt,s| = E|rt*s+ht,s |.
Ponadto silna autokorelacja szeregu Tjt S  zwiększa dodatkowo powiązanie

dowolnych kolejnych zwrotów rt+ s s  i r t+S(;-1)S. Staje się to kolejnym źródłem

obciążenia estymatorów wariacji wielopotęgowych.
Aby uniknąć niepożądanych autokorelacji pomiędzy sąsiednimi zwrotami 

intraday Andersen, Bollerslev i Diebold (2005) wprowadził tzw. przesunięte 
wariacje wielopotęgowe. Przy ich konstrukcji stosuje się zamiast iloczynów 
kolejnych zwrotów, iloczyny zwrotów przesuniętych względem siebie o dwie 
pozycje. Dodatkowo w celu uniknięcia niedoszacowania estymatorów wariacji 
wielopotęgowych zostają one przeskalowane w ten sam sposób co w pracy Hu- 
anga i Tauchena (2005). Wówczas odpowiednio wariacje dwu-, trój-, i cztero- 
potęgowe wyrażaj ą się odpowiednio wzorami

{x r  = S-1 x / S [T | y Iły I1
{ s}t ( t /  S) -  2 £  E j+2,1I ,

{X } ™ ,4/31 =S -1 t7S [Z-4|y |4/3|y |4/3|y |4/3x sit (t / s ) - 4  j=1 Kj+2JI Kj+4,'I
oraz

{X }[1,1,1,1] = S-1— t^ -  [t£-6|y Iły Iły Iły I1V s>t ( t /  s ) -  6 j”i K j+2,1I r j+4,1I r j+6,1I ’

Jak wykazali Barndorff-Nielsen i Shephard (2004) statystyka testowa (8 ) z 
zastosowanymi przesuniętymi wariacjami wielopotęgowymi jako estymatorami 
zmienności scałkowanej i kwartyczności zachowuje asymptotyczny rozkład 
normalny, dlatego w części empirycznej pracy wykorzystamy również ilorazo
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wą statystykę testową z przesuniętymi wariacjami wielopotęgowymi. Ponadto 
przeprowadzone przez Huanga i Tauchena (2005) symulacje Monte Carlo do
wodzą, że daje ona zaskakująco dobre rezultaty.

Dane

W pracy badamy występowanie skoków w procesach cen logarytmicznych 
z polskiego rynku kapitałowego. Bierzemy pod uwagę szereg logarytmicznych 
notowań indeksu WIG20 z okresu 02.01.2004 -  29.12.2006 (757 notowań 
dziennych) oraz logarytmicznych kursów walutowych EURPLN i USDPLN z 
okresu 02.01.2004 -  29.12.2006 (odpowiednio 772 i 768 notowań dziennych). 
Skoki testowane są w okresach dziennych. Do wyznaczenia dziennych zmien
ności zrealizowanej i wariacji wielopotęgowych wykorzystano odpowiednio w 
przypadku indeksu WIG20 zwroty pięcio-, dziesięcio-, dwudziesto- i czterdzie
sto minutowe natomiast dla kursów walutowych zwroty dziesięciominutowe, 
półgodzinne i godzinne. Podstawowe charakterystyki badanych szeregów zwro
tów logarytmicznych oraz dane przedstawione są w poniższych tabelach 1 i 2 .

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki szeregów logarytmicznych notowań indeksu 
WIG20 oraz kursów EURPLN

Szereg

notowań

liczba

obs.

średnia odch.

std.

sko-

śność

kurtoza min. maks.

W IG20 5 min. 57010 7,7233 0,2360 0,1767 1,4785 7,3633 8,1404

W IG20 10 min. 28506 7,7233 0,2360 0,1767 1,4785 7,3635 8,1375

W IG20 20 min. 14252 7,7233 0,2360 0,1766 1,4786 7,3650 8,1403

W IG20 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 1,3223 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 2,4777 1,0481 1,4021

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 1,4002

Badania empiryczne

W tabeli 3 przedstawione są podstawowe charakterystyki dla szeregu

dziennych wariancji zrealizowanch (RV), przemnożonych przez m  dziennych 
wariacji dwupotęgowych (BV), przeskalowanych wariacji dwupotęgowych 
(BV*), przesuniętych wariacji dwupotęgowych (BV**), przemnożonych przez



632

RYNEK KAPITAŁOWY -  SKUTECZNE INWESTOWANIE

m4/3 w a r i a c j i  t r ó j p o t ę g o w y c h  ( T Q ) ,  p r z e s k a lo w a n y c h  w a r i a c j i  t r ó jp o t ę g o w y c h  

( T Q * )  o r a z  p r z e s u n i ę t y c h  w a r i a c j i  t r ó j p o t ę g o w y c h  ( T Q * * )  i n d e k s u  W I G 2 0  i 

k u r s ó w  E U R P L N  i U S D P L N  w y z n a c z o n y c h  n a  b a z i e  n o t o w a ń  ś r ó d d z ie n n y c h  

r ó ż n y c h  c z ę s t o t l iw o ś c i .

Tabela 2. Podstawowe charakterystyki szeregów logarytmicznych zwrotów indeksu 
WIG20 oraz kursów EURPLN

S z e r e g

z w r o t ó w

l i c z b a

o b s .

ś r e d n i a o d c h .

s t d .

s k o -

ś n o ś ć

k u r i o z a m i n . m a k s .

W I G 2 0  5  m i n . 5 7 0 0 9 0 , 0 0 0 7 0 , 1 3 0 1 - 0 , 0 7 7 0 8 , 9 4 2 2 - 1 , 6 5 2 0 1 , 3 1 8 2

W I G 2 0  1 0  m i n . 2 8 5 0 5 0 , 0 0 0 9 0 , 1 8 1 3 - 0 , 1 2 6 2 7 , 9 6 4 1 - 1 , 7 9 7 0 1 , 6 1 8 5

W I G 2 0  2 0  m i n . 1 4 2 5 1 0 , 0 0 4 6 0 , 2 9 3 0 - 0 , 1 8 2 4 2 3 , 5 7 0 - 5 , 1 8 7 5 4 , 6 6 0 4

W I G 2 0  4 0  m i n . 7 1 2 5 0 , 0 0 4 4 0 , 3 2 5 4 - 0 , 3 1 7 3 7 , 9 4 7 0 - 2 , 6 6 7 0 2 , 4 8 4 5

E U R P L N  1 0  m i n . 4 5 3 2 3 - 0 , 0 0 0 5 0 , 0 7 9 6 0 , 4 2 3 1 2 0 , 3 2 8 2 - 1 , 2 8 7 7 1 , 4 9 3 9

E U R P L N  3 0  m i n . 1 5 1 0 7 - 0 , 0 0 4 2 0 , 1 6 8 2 0 , 0 7 6 3 6 , 1 1 5 2 - 1 , 2 4 4 6 1 , 0 2 7 6

E U R P L N  6 0  m i n . 7 0 5 3 - 0 , 0 0 0 4 0 , 1 3 0 1 0 , 4 7 9 6 1 2 , 0 0 1 3 - 1 , 2 0 2 7 1 , 5 8 7 3

U S D P L N  1 0  m i n . 4 1 4 7 1 - 0 , 0 0 0 4 0 , 0 9 0 8 - 0 , 0 4 0 5 1 1 , 3 1 6 2 - 1 , 1 0 9 2 1 , 0 1 9 9

U S D P L N  3 0  m i n . 1 3 8 2 3 - 0 , 0 0 4 2 0 , 1 6 8 2 0 , 0 7 6 3 6 , 1 1 5 2 - 1 , 2 4 4 6 1 , 0 2 7 6

U S D P L N  6 0  m i n . 6 9 1 1 - 0 , 0 0 1 2 0 , 1 5 7 0 0 , 0 5 2 2 7 , 9 8 7 7 - 1 , 4 8 7 3 1 , 2 1 2 9

W  t a b e l i  4  p r z e d s t a w i o n a  j e s t  l i c z b a  w y k r y ty c h  s k o k ó w  w  s z e r e g a c h  c z a 

s o w y c h  d l a  p o s z c z e g ó l n e j  c z ę s t o t l iw o ś c i  d a n y c h  w  z a l e ż n o ś c i  o d  z a s t o s o w a n e 

g o  e s t y m a t o r a  z m i e n n o ś c i  s c a ł k o w a n e j  i k w a r ty c z n o ś c i  d l a  p o z io m ó w  u f n o ś c i  

9 5 %  i 9 9 % .

W e  w s z y s t k i c h  p r z y p a d k a c h  l i c z b a  w y k r y ty c h  s k o k ó w  j e s t  z n a c z n i e  w i ę k 

s z a  w  s y t u a c j i  z a s t o s o w a n i a  s t a ty s t y k i  l i n io w e j .  J e s t  t o  e m p i r y c z n e  p o t w i e r d z e 

n i e  w n io s k u  p o s t a w i o n e g o  p r z e z  B a r n d o r f f - N i e l s e n a  i S h e p h a r d a  ( 2 0 0 6 )  o r a z  

H u a n g a  T a u c h e n a  ( 2 0 0 5 ) ,  m ó w ią c e g o  o  z b y t  c z ę s t y m  o d r z u c e n i u  h i p o t e z y  z e 

ro w e j  d l a  s t a ty s t y k i  l i n io w e j .  J e d n o c z e ś n i e  m o ż n a  z a u w a ż y ć ,  ż e  s t a ty s t y k a  i l o 

r a z o w a  o d r z u c a  h ip o t e z ę  z e r o w ą  z n a c z n i e  r z a d z i e j  n i ż  d w ie  p o z o s t a ł e  s t a ty s t y 

k i ,  n ie m n ie j  l i c z b a  w y k r y ty c h  s k o k ó w  j e s t  n i e c o  w ię k s z a  j e ś l i  j a k o  e s t y m a t o r y  

z m i e n n o ś c i  s c a łk o w a n e j  i k w a r ty c z n o ś c i  z a s t o s u j e m y  p r z e s u n ię t e  w a r i a c j e  w ie -  

l o p o t ę g o w e .  R ó w n i e ż  s t o s o w a n ie  n ie p r z e s k a l o w a n y c h  w a r i a c j i  w ie lo p o t ę g o -  

w y c h  j a k o  e s t y m a t o r ó w  z m i e n n o ś c i  s c a łk o w a n e j  i k w a r ty c z n o ś c i ,  p o w o d u je  

p r z e s z a c o w a n i e  l i c z b y  w y k r y ty c h  s k o k ó w .

J e s t  to  n a s t ę p s tw e m  s z t u c z n e g o  z a n iż e n ia  e s t y m a c j i  t y c h  w ie l k o ś c i ,  c z e g o  

k o n s e k w e n c j  ą  j e s t  z a w y ż e n ie  r ó ż n i c y  p o m i ę d z y  w a r ia n c j  ą  z r e a l i z o w a n ą ,  a  e s -  

ty m a c j  ą  z m i e n n o ś c i  s c a ł k o w a n e j  lu b  lo g a r y tm a m i  ty c h  w ie lk o ś c i ,  n a  k tó r y c h
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oparte są statystyki testowe. Porównując zamieszczone w tabeli 3 charaktery
styki zrealizowanych przeskalowanych i przesuniętych wariacji dwu- oraz trój - 
potęgowych wyznaczonych dla różnych częstotliwości danych można zauważyć 
obciążenie estymacji szumem wynikającym z autokorelacji sąsiednich zwrotów. 
Efekt ten uwidacznia się najsilniej w okresach dużej zmienności. Jego wystę
powanie jest uzasadnieniem stosowania ilorazowej statystyki z przesuniętymi 
wariacjami wielopotęgowymi.

Tabela 3. Średnie (p) i wariancje (o2) wariancji zrealizowanej i zrealizowanych wariacji 
wielopotęgowych dla szeregów notowań intraday indeksu WIG20 oraz dla 
kursów EURPLN i USDPLN różnych częstotliwości

Szereg

notowań

R V B V B V * B V ** TQ TQ* T Q **

WIG20 

5 min.
P 1,2752 1,1457 1,1609 1,1067 3,0644 3,1454 1,1067

a2 1,0817 0,8882 0,9108 0,8260 104,84 110,29 0,8260

WIG20 

10 min.
p 1,2380 1,0888 1,1181 1,0477 2,7487 2,8972 1,0477

a2 1,2607 1,0831 1,1394 1,1087 172,79 191,47 1,1087

WIG20 

20 min.
P 1,1494 0,9622 1,0155 0,9352 1,7996 2,0055 0,9352

a2 1,1710 0,9411 1,0435 0,8906 44,957 55,570 0,8906

WIG20 

40 min.
P 0,9951 0,7198 0,8041 0,7561 0,7861 0,9899 0,7561

a2 1,0940 0,5731 0,7097 0,6773 7,1329 11,181 0,6773

EURPLN 

10 min.
P 0,3321 0,2896 0,2946 0,2784 0,2098 0,2160 0,1766

a2 0,0757 0,0479 0,0492 0,0449 0,3467 0,3625 0,2491

EURPLN 

30 min.
P 0,3317 0,2581 0,2720 0,2527 0,1274 0,1404 0,1066

a2 0,1056 0,0503 0,0553 0,0546 0,1729 0,2087 0,1157

EURPLN 

60 min.
P 0,2772 0,2182 0,2428 0,2237 0,0874 0,1046 0,0776

a2 0,0743 0,0567 0,0673 0,0543 0,1489 0,1899 0,1054

USDPLN 

10 min.
P 0,4449 0,3828 0,3901 0,3723 0,2599 0,2699 0,2440

a2 0,0765 0,0512 0,0532 0,0506 0,2128 0,2295 0,2686

USDPLN 

30 min.
p 0,4437 0,3722 0,3941 0,3733 0,2152 0,2421 0,1876

a2 0,1104 0,0745 0,0835 0,0766 0,2070 0,2620 0,2212

USDPLN 

60 min.
p 0,4457 0,3438 0,3867 0,3619 0,1492 0,1918 0,1565

a2 0,1441 0,0881 0,1115 0,1042 0,1284 0,2122 0,1500

Wnioski

Przeprowadzone badania empiryczne mogą sugerować, że w procesach ge
nerujących dane na polskim rynku finansowym skoki są dość częstym zjawi
skiem. Hipoteza zerowa o niewystępowaniu skoków w badanych procesach cen 
została odrzucona nawet w 40% przypadków. Sugeruje to zasadność stosowania
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d o  m o d e lo w a n ia  lo g a ry tm ic z n y c h  ce n  in s tru m e n tó w  z p o ls k ie g o  r y n k u  f in a n 

so w e g o  s k o k o w y c h  m o d e li d y fu z j i .

Tabela 4. Liczba wykrytych skoków w szeregach notowań intraday indeksu WIG20,
oraz kursów EURPLN i USDPLN różnych częstotliwości w zależności od po
ziomu ufności i zastosowanych estymatorów zmienności scałkowanej i kwar- 
tyczności

Szereg

notowań

Estymatory 

zm. scałk. i 

kwartyczności

Statystyka

liniowa

Statystyka

logarytmiczna

Statystyka

ilorazowa

0,95 0,99 0,95 0,99 0,95 0,99

WIG20 

5 min.
BV , TQ 265 171 242 140 208 99

B V *, TQ* 232 149 218 128 190 89
B V **  T Q ** - - - - 253 189

WIG20 

10 min.

BV , TQ 256 166 234 131 173 80

B V *, TQ* 225 137 190 112 146 69
B V **  T Q ** - - - - 188 146

WIG20 

20 min.
BV , TQ 269 203 244 165 169 83

B V *, TQ* 217 169 200 143 138 65
B V **  T Q ** - - - - 113 108

WIG20 

40 min.
BV , TQ 351 290 317 243 185 69

B V *, TQ* 274 225 246 178 140 52
B V **  T Q ** - - - - 52 80

EURPLN 

10 min.
BV , TQ 259 174 235 143 201 105

B V *, TQ* 235 150 219 129 174 92
B V **  T Q ** - - - - 247 199

EURPLN 

30 min.
BV , TQ 317 242 292 196 200 89

B V *, TQ* 259 200 239 158 167 75
B V **  T Q ** - - - - 227 230

EURPLN 

60 min.
BV , TQ 324 271 299 208 152 51

B V *, TQ* 254 189 216 148 104 28
B V **  T Q ** - - - - 155 57

USDPLN 

10 min.
BV , TQ 277 197 253 171 177 83

B V *, TQ* 249 170 207 149 146 73
B V **  T Q ** - - - - 196 198

USDPLN 

30 min.
BV , TQ 257 191 230 156 161 69

B V *, TQ* 206 156 184 124 126 54
B V **  T Q ** - - - - 149 152

USDPLN 

60 min.
BV , TQ 303 234 265 200 138 39

B V *, TQ* 219 178 202 141 99 30
B V **  T Q ** - - - - 147 202
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D o d a tk o w o  p rz e m a w ia  za  ty m  s iln a  le p to k u r to z a  w  szere ga ch  z w ro tó w  lo g a 

ry tm ic z n y c h .  C z ę s to t liw o ś ć  d a n y c h  n ie  m a  za sa d n icze g o  w p ły w u  n a  o trz y m a n e  

w y n ik i .  R o z b ie ż n o ś c i w  l ic z b ie  w y k r y ty c h  s k o k ó w  o s c y lu ją  w  g ra n ic a c h  10

2 0 %  i  są  u z a le ż n io n e  je d y n ie  o d  p re c y z ji  e s ty m a c ji w a r ia n c ji  z re a liz o w a n e j o ra z  

z re a liz o w a n y c h  w a r ia c j i  w ie lo p o tę g o w y c h .  J e d y n ie  d la  s z e re g ó w  2 0  i  4 0  m in u 

to w y c h  lo g a ry tm ic z n y c h  n o to w a ń  in d e k s u  W IG 2 0  i  60  m in u to w y c h  

lo g a ry tm ic z n y c h  k u rs ó w  E U R P L N  d a  się  o b s e rw o w a ć  n ie d o s z a c o w a n ie  ty c h  

w ie lk o ś c i w y n ik a ją c e  ze z b y t  m a łe j c z ę s to tliw o ś c i d a n ych .
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STRESZCZENIE

Modele finansowych procesów stochastycznych z czasem ciągłym zyskały na zna
czeniu w latach siedemdziesiątych dwudziestego wieku, gdy Black, Scholes oraz Mer
ton wykorzystali je do wyceny opcji oraz konstrukcji strategii zabezpieczających. Ba
dania empiryczne pokazują jednak, że powszechnie stosowane ciągłe modele dyfuzji 
mogą nie uwzględniają pewnych cech charakterystycznych szeregów czasowych, jakim 
są skoki. W niniejszej pracy zajmujemy się weryfikowaniem występowania skoków w 
procesach generuj ących szeregi czasowe z polskiego rynku finansowego, za pomocą 
statystyk wprowadzonych przez Barndorff-Nielsena i Shepharda.

J U M P S  I N  P O L I S H  F I N A N C I A L  M A R K E T  D A T A - G E N E R A T I N G

P R O C E S S E S

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.

Translated by P. Płuciennik

M g r  P i o t r  P ł u c i e n n i k  

Uniwersytet im. Adama Mickiewicza 
pplucien@amu.edu. pl

mailto:pplucien@amu.edu

