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1. Wstep

Wspolczesne finanse zdeterminowane sa przez zagadnienia zwiazane z zarza-
dzaniem ryzykiem. Szczegdlny nacisk potozony jest na modelowanie finansowych
szeregow czasowych oraz doskonalenie miar ryzyka.

Modelowanie zaleznosci migdzy kolejnymi wartosciami szeregu notowan gieldowych
stanowi jedno z fundamentalnych zagadnien analizy szeregdw czasowych [3; 10; 12].

W pracy zaproponowano modelowanie efektu pamigci wielostanowym procesem
Markowa [2; 4; 6; 8], w ktorym stan rynku okreslony jest znakiem ostatniej logaryt-
micznej stopy zwrotu. Podejscie to stanowi modyfikacje modeli typu Threshold. W
pracach [5; 11; 13; 14] autorzy rozwazyli nieliniowe modele z jednym lub kilkoma
przelaczajacymi poziomami. Poniewaz rozktad analizowanych wielkosci zalezy od
stanu (rezimu), mozemy w tym przypadku stwierdzi¢, ze w szeregach czasowych roz-
wazanych wielko$ci wystepuje pamigé. Zaproponowane w przywolywanych pracach
podejscie zaktada okreslona posta¢ czynnikéw losowych. Ponadto w pracy [1] wyka-
zano takze, ze modele przetacznikowe moga rowniez imitowa¢ dhuga pamigc.

W prezentowanym artykule przeprowadzono analiz¢ pamigci dla instrumentow
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (akcje i indeksy).

2. Efekt pamigci modelowany wielostanowym procesem Markowa

Dla kazdego instrumentu wyrdzniono trzy stany 1 :
— ,minus” (—1) — gdy ostatnia odnotowana logarytmiczna stopa zwrotu ma znak
ujemny (spadek ceny);
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- ,zero” (0) — gdy ostatnia odnotowana logarytmiczna stopa zwrotu jest rowna

zero (brak zmian ceny);
— ,plus” (+1) — gdy ostatnia odnotowana logarytmiczna stopa zwrotu ma znak

dodatni (wzrost ceny).

Wprowadzenie stanu ,,zero” autorzy uznali za uzasadnione, poniewaz wyste-
powanie stopy zerowej w historycznych notowaniach instrumentow jest statystycz-
nie istotne. Ponizej przedstawiono statystyki odnoszace si¢ do zerowej stopy zwro-
tu (wszystkie badania przeprowadzono z uzyciem jednodniowych logarytmicznych
stop zwrotu, ktore w dalszej czgsci pracy beda nazywane krotko stopami zwrotu)
instrumentow notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w
okresie od 02.01.2003 r. do 21.07.2008 r. Badaniem obj¢to 73 instrumenty, dla
ktorych szczegdtowe informacje zostang przedstawione w czgsci pos§wieconej sy-
mulacji. W tabeli 1 podano kwantyle liczby zerowych stop zwrotu.

Tabela 1. Odsetek zerowych stop zwrotu analizowanych instrumentéw

Minimum | 0,00%
Warto$¢ kwartyli

Kwartyl [ 7,25%

Kwartyl IT 10,11%

Kwartyl I11 12,41%

Maksimum 20,73%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Jak widag, istniaty spotki, ktére miaty nawet 20% stop zerowych, a potowa ba-
danych instrumentéw miata wigcej niz 10,11% stop zerowych. Jedynymi instru-
mentami, ktére nie miaty zadnych stop zerowych, byly indeksy.

Zdefiniujmy pami¢é: mowimy, ze nie wystepuje efekt pamigci, jezeli rozktady
stop zwrotu w kazdym stanie nie sg istotnie r6zne od rozktadéw w pozostatych
stanach. Jezeli przynajmniej dwa rozklady stop zwrotu beda istotnie rozne od sie-
bie, to mowimy, ze wystepuje efekt pamigci.

Przedstawiona definicja pamigci nie stanowi novum. Na przyklad w tescie
Breuscha-Godfreya [9] testuje sig istotno$¢ wspotczynnika przy 7,_,, odrzucenie Hy
oznacza, ze rozklad r, zalezy od r_,. Wazna roznicq jest brak zalozenia o rozkta-
dzie czynnika losowego.

Testujac istotno$¢ réznic rozkladow w stanach 7, dla kazdej pary rozkladow
otrzymujemy empiryczne p-value — wielko$¢ Sci§le zwigzang z poziomem ufnosci
testu. Im mniejsza warto$¢ p-value, tym wigksza wiarygodnos$¢ stwierdzenia o istotnej
roznicy rozktadow. Wprowadzajac wielkos¢ Tp —value (Total p —value):

Tp—valuezg,izn’z(p—valuej), (1)
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gdzie: j — oznacza parg rozktadow (w przypadku trzech stanow moz-
liwe jest utworzenie trzech par rozktadow),
p—value, — oznacza p—value j-tej pary rozktadow,
mozemy stwierdzi¢, ze proces o mniejszej wartosci Ip —value wykazuje ,,silniej-
sza” pamigc.

Niech R =In 5, oznacza proces logarytmicznej stopy zwrotu, /, = sign(Rt)
t—At

— proces okreslajacy stan rynku, a funkcjg sign(x) definiujemy na potrzeby pracy
nastepujaco:
-1 dlax<0
sign(x)z 0 dlax=0 . (2)
1l dlax>0

Przez 7" :[ pl(") , pg") , p§”)] oznaczono wektor z prawdopodobienstwami

przebywania rynku w chwili nAr, w stanach odpowiednio —1, 0, +1, tzn.
p" =P(1" ==1), p!" =P(1" =0), pi" =P(1" =+1). Wektor 7 okresla-

jacy stan poczatkowy jest wektorem, ktorego wspotrzedne sktadaja si¢ z jednej
jedynki i samych zer (stan jest wielkoscia obserwowalna, determinowany jest zna-
kiem ostatniej stopy).

W celu poprawy przejrzystosci pracy przenumerowano stany (dokonano transfor-
macji [ — [ +2). Po tej transformacji stan —1 jest stanem 1, stan 0 — stanem 2, stan

+1 jest stanem 3.
21
P12
p

Rys. 1. Zbior standéw 1 przejsé

Zrédto: opracowanie wilasne.

Macierz przejscia P ma postac:
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Pu P Pz
P=\p, Py Pxn| 3)
Py Pyn Py
gdzie:
Py :P(I(n+l) — j/[(”) Zi), i,je {1’2,3} (4)

Z wtasnosci procesow Markowa wynika, ze [2; 4; 6]:
7" = 7 pr (5)
Proces R"” jest procesem Markowa z ciagla przestrzenia stanow, tzn.
P(R(") € (r,r + dr)/R("fl),R("*z),...,R(O)) =

(r1RE) “

= P(R" &(r,r+dr)/R"") = dF,,

W rozwazanym modelu prawdopodobienstwo P(R(") e(r,r+dr)/ R(H)) za-

lezy nie tyle od dokladnej wartosci stopy R('H), ile od jej znaku

1 = sign(R('H) ) + 2, stad wzor (6) zapiszemy jako:
P(R(”) e(r,r+ dr)/R<"“>,R<"‘2>,...,R<°)) =dF,, (r/[("_l)) = dF, (r/1<”‘1)) . (7)

gdzie F, jest dystrybuanta logarytmicznej stopy zwrotu. Rozktad F), opisuje zmien-

na losowa mieszang, z atomem w punkcie R =0 (rozklad w kazdym stanie dzieli si¢

na czes$¢ ciagla i dyskretng w punkcie zero — cz¢$¢ dyskretna w zerze nalezy wyrdz-

ni¢ z tego samego powodu, co stan zero, czyli duza liczbg stop zerowych).
Dystrybuante logarytmicznej stopy zwrotu po 7 okresach mozna zapisa¢ w postaci:

Fy(r/1=1)
F(RY =r)=[p" P pO P Fo(r/1=2)|. ®)
Fy(r/1=3)

Proces S" nie jest procesem Markowa, jednak rozszerzajac przestrzen stanow
do procesu dwuwymiarowego:

¥ = [S(n)’[(n)] , )

otrzymujemy proces Markowa.
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Szereg historycznych logarytmicznych stop zwrotu dzielono na trzy czgsci: roz-
ktad ,,minus”, ,,zero” i ,,plus”. To, do ktérego rozktadu zaliczano stopg zwrotu, zale-
zato od znaku stopy o jeden okres wczes$niejszej. Kazdy z tych trzech rozktadéw
sktadal si¢ z czesci ciaglej i czgsci dyskretnej w zerze (atom w punkcie zero). Na-
stepnie sprawdzano, czy rozklady te istotnie si¢ r6znia parami od siebie. Mozna
utworzy¢ trzy pary rozktadow. Dla kazdej pary przeprowadzano dwa testy. Pierwszy
test Kolmogorowa-Smirnowa [15] sprawdzat, czy wystgpuja istotne roznice migdzy
ciaglymi cze$ciami testowanej pary rozkladow. Drugi test, test wskaznika struktury
[15], uzywany byt do testowania istotnych roéznic migdzy dyskretnymi czgsciami
testowanej pary rozktadéw. Jezeli uzyskana warto§¢ 7p — value bedzie mniejsza od
0,05, to uznano, ze rozktady te istotnie r6znia si¢ od siebie i wystepuje efekt pamigci.

Ze wzgledu na niedostateczna liczbe danych pominigto testowanie wlasnosci Mar-
kowa (uwzgledniajac dwuokresowa pamigc, nalezatoby skonstruowa¢ 27 rozktadow).

3. Analiza rynku

W dalszej czgsci artykutu zamieszczono wyniki badan symulacyjnych sprawdzaja-
cych wystgpowanie pamigci modelowanej wielostanowym procesem Markowa dla
instrumentow notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Bada-
niom poddano instrumenty notowane migdzy 02.01.2003-21.07.2008, ktorych srednia
liczba notowan na rok w badanym okresie wynosita minimum 250, oraz te same in-
strumenty o krotszym okresie notowan od 03.01.2005 do 21.07.2008. Poniewaz wyniki
dla obu dlugosci szeregéw stop zwrotu sa podobne, w artykule zostana zaprezentowa-
ne wyniki dotyczace dluzszego szeregu stop zwrotu. Dane pobrano z serwisu
www.bossa.pl. Jezeli spotka nie byla w pewnym dniu notowana, to uzupehiano braku-
jaca wielko$¢ za pomoca technik interpolacyjnych (interpolacja funkcja wyktadnicza —
oprocentowanie ztozone). Do badania weszly 73 nastepujace instrumenty:

Tabela 2. Skroty nazw (www.bossa.pl) spotek spehniajacych warunki dopuszczajace dana spotke do badan

0INFI BBICAPNFI IMPEXMET MOSTALZAB [SWIG80
04PRO BBIDEVNFI INGBSK MWIG40 SYGNITY
05VICT BBIZENNFI JUPITER NFIEMF TPSA
06MAGNA BORYSZEW KABLE ODLEWNIE VISTULA
080CTAVA BRE KETY ORBIS WIG20
13FORTUNA BUDIMEX KGHM PEKAO WIG-BANKI
14ZACH BZWBK KOPEX PGF WIG-BUDOW
ABG CERSANIT KREDYTB PKNORLEN WIG-INFO
ADVADIS COMARCH KREZUS POLIMEXMS  |WIG-PL
AGORA DEBICA LENTEX PROCHNIK WIG-SPOZYW
ALMA ECHO MIDAS RAFAKO WIG-TELKOM
AMICA ELBUDOWA  |MIESZKO RELPOL WIG
ASSECOPOL FORTE MILLENNIUM [STALEXP WILBO
ATLANTIS GROCLIN MNI SWARZEDZ

BANKBPH HANDLOWY |MOSTALEXP SWIECIE

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 3 przedstawiono strukture istotnych réznic migdzy poszczegdlnymi rozkta-
dami badanych instrumentow. Liczba istotnych réznic miesci si¢ w przedziale od 0 (brak
pamigci) do 6 (réznice w 3 parach czgsci ciaglych i 3 parach czegséci dyskretnych).

Tabela 3. Liczba istotnych réznic migdzy rozktadami

Liczba istotnych r6éznic Liczba instrumentéw Odsetek instrumentow
0 6 8,22
1 13 17,81
2 27 36,99
3 16 21,92
4 8 10,96
5 3 411
6 0 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Instrumentow, ktore nie wykazywaty pamigci, bylo mniej niz 10%; najwigcej
spotek wykazywato 2 lub 3 istotne réznice. W tabeli 4 przedstawiono zestawienie
istotnych roznic migdzy parami rozktadow z uwzglednieniem podziatu na istotne
roéznice migdzy ciagtymi i dyskretnymi czg$ciami rozktadow.

Tabela 4. Liczba istotnych roznic pomigdzy rozktadami (czgsci ciagte i dyskretne)

Liczba istotnych réznic migdzy Ciaglymi Dyskretnymi
sktadowymi liczba odsetek liczba odsetek
0 32 43,84 19 26,03
1 28 38,36 5 6,85
2 10 13,70 49 67,12
3 3 4,11 0 0,00

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Mozna zauwazy¢, ze w tab. 4 czgscie] wystgpuja istotne réznice migdzy dys-
kretnymi czg§ciami rozktadow.

W pracy dla poréwnania zbadano réwniez wystepowanie autokorelacji pierwszego
rzedu stop zwrotu [7]. W celu przetestowania autokorelacji uzyto testu Breuscha-
-Godfreya [9]. Okazuje sig, ze w wigkszosci przypadkow, jezeli wystepuje autokorela-
cja, to wykrywana jest rowniez pamigc. Istnialo jednak sporo spotek, ktore wykazywa-
ly pamig¢, a autokorelacja byta u nich nieistotnie r6ézna od zera. W tabeli 5 zawarto
informacje na temat wystgpowania autokorelacji pierwszego rzgdu i efektu pamigci.

Tabela 5. Statystyki wystgpowania autokorelacji pierwszego rz¢du w stosunku do statystyki
wystgpowania pamigci w spotkach lub jej braku (ilosciowe)

Liczba instrumentow Z pamigcig Bez pamigci Suma
Z autokorelacja 36 2 38
Bez autokorelacji 31 4 35
Suma 67 6 73

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Jak wida¢, w tab. 5 tylko 2 spolki z 38, w ktérych wykryto autokorelacje, nie miaty
jednoczesnie pamigci. Natomiast 31 spolek posiadato pamigé, a autokorelacja stop zwro-
tu w tych spotkach byla nieistotnie rézna od zera. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze
pamie¢ modelowana opisywanym w pracy wielostanowym procesem Markowa jest
pamigcia w szerszym sensie niz pami¢¢ modelowana autokorelacja pierwszego rzedu.

Jak wynika z tab. 3, ponad 90% badanych instrumentow wykazuje pamig¢. Nasuwa
si¢ jednak pytanie, czy czgs¢ zdiagnozowanych przypadkow pamigci nie jest efektem
przypadkowym (efekt pamigci pozornej). Moze si¢ okazac, ze po losowym rozdzieleniu
szeregu stop zwrotu na trzy czesci (o proporcjach takich jak w rozkladach: ,minus”,
,»Zero” 1 ,,plus”) model rowniez bgdzie wykazywal pamigé. W pracy rozwazono ten
aspekt, przeprowadzono 400 losowych podzialéw szeregu stop. W tabeli 6 podano wy-
niki przeprowadzonych symulacji dotyczace trzech pozioméw istotnosci 0,1 , 0,05, 0,02.

Tabela 6. Pamig¢ pozorna w poszczeg6lnych instrumentach

Pozorna pamigé
Poziom istotno$ci 0,1 0,05 0,02
Sredni odsetek pozornych pamigci 33,11% 18,58% 7,97%
Odchylenie standardowe
odsetka pozornych pamigci 12,96% 7,46% 3,39%

Zrbdto: opracowanie: wlasne.

Do bezposredniego porownania wynikow wystgpowania pamigci migdzy roz-
ktadami, w ktorych losowo przydzielano stopy zwrotu, a pamigcia migdzy rozktla-
dami ,,minus”, ,,zero” i ,,plus” nalezy wzia¢ z tab. 6 wyniki dotyczace poziomu
istotnosci a = 0,05 (dla takiego poziomu badano istotne r6znice mi¢dzy rozktadami
»minus”, ,zero” i ,,plus”). Jak wida¢, efekt pozornej pamigci stanowi okoto 20%
przypadkow. Z tabeli 6 mozna wywnioskowac takze, ze co piata spotka wykazuja-
ca pami¢¢ moze mie¢ pami¢é pozorna.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze w szeregach stop zwrotu instrumentéw no-
towanych na GPW w Warszawie wystgpuje pamie¢ modelowana wielostanowym
procesem Markowa (doktadniej: trzystanowym).

4. Podsumowanie

Zaproponowane podejscie do modelowania pamigci szeregéw czasowych stano-
wi ciekawg alternatywe dla nieliniowych modeli typu Threshold. Nie jest ono jednak
pozbawione wad. W celu oszacowania rozktadow musimy dysponowac odpowiednio
liczna proba. Czgsciowym rozwigzaniem tego problemu jest zastosowanie bardziej
efektywnych metod estymacji rozktadow badz danych wysokiej czestotliwosci.

W pracy rozwazono model z pamigcia jednookresowa. Wprowadzenie zalezno-
$ci wielookresowej jest naturalne — nalezy rozszerzy¢ przestrzen stanéw. Niestety
skutkuje to zapotrzebowaniem na wigksza liczbe danych, co w zaproponowanym
podejéciu praktycznie uniemozliwia jego aplikacje.
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Zaproponowany model moze by¢ réwniez zastosowany w prognozowaniu cen
instrumentow finansowych i analizie warto$ci zagrozonej portfela inwestycyjnego.
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ONE-CYCLE MEMORY EFFECT MODELLED BY MULTI-STATE
MARKOYV PROCESS. THE ANALYSIS OF INSTRUMENTS QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The proposed approach to modelling time series memory is an interesting alternative for non-
linear models of Threshold type. This approach has some drawbacks. To estimate the distribution we
have to have appropriately numerous trial. A partial solution to this problem is the application of
more effective methods of estimation of distribution or data of high frequency.

The model with one-cycle memory is discussed in the article. The introduction of multi-cycle rela-
tionship is natural. The space of states should be extended. Unfortunately it results in the demand for the
higher number of data which in the proposed approach in practice makes its application impossible.

The proposed model can be also used in forecasting the prices of financial instruments, analysis
of endangered value of financial portfolio.
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