Pawer KLIBER!

Zmiany ciagte i skokowe w procesach cen
na wybranych gietdach papierow wartosciowych

1. Wstep

Nowoczesna teoria finanséw, zwlaszcza jej cze$¢ zwigzana z analizg ryzyka,
wyceng instrumentéw pochodnych i analizg portfelowg oparta jest na modelowa-
niu zmian cen za pomoca ciaglych proceséw dyfuzji. To podejsScie do modelowa-
nia zostalo zapoczatkowane w pracach F. Blacka i M. Scholesa? oraz R. Mertona,
dotyczacych wyceny opcji. Jednak juz na poczatku rozwoju teorii ilosciowej
w finansach zauwazono, ze w wielu przypadkach o wiele lepszy opis dynamiki
cen mozna uzyskaé, uwzgledniajac ,skoki” cen — sytuacje, gdy cena zmienia sie
gwaltownie, co matematycznie oznacza punkt nieciggltosci trajektorii ceny. Pierw-
szym artykutem zwracajacym uwage na to zjawisko byla praca R. Mertona?, choé
wczesniejsze uwagi mozna tez znalez¢ w pracy B. Mandelbrota®.

W latach 90. XX w. i na poczatku XXI w. dostep do danych wysokiej czesto-
tliwos$ci umozliwit badanie zmian cen aktywéw w matej skali czasowej — zmiany
kilkuminutowe lub kilkusekundowe, a nawet zmiany pomiedzy kolejnymi trans-
akcjami. Dostep do danych bardzo duzej czestotliwos$ci — dotyczacych kolej-
nych transakcji na rynkach - kazal dodatkowo zwréci¢ uwage na tzw. szum
mikrostruktury rynku, wigzacy sie z dziatalno$cig inwestoréw stabo poinfor-
mowanych (ang. noice traders).

Badania dla rynku polskiego, dotyczace wystgpowania, aktywnosci i czgsto-
tliwos$ci skokéw cen, zostaly przedstawione np. w pracach M. Kostrzewskiego

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydzial Informatyki i Gospodarki Elektroniczne;j.

2 F Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,Journal of Politi-
cal Economy” 1973, vol. 81, s. 637-654; R. Merton, Theory of Rational Option Pricing, ,Bell
Journal of Economics and Management” 1973, vol. 4, s. 141-183.

3 R. Merton, Option Pricing when Underlyning Stock Returns are Discontinuous, ,Journal
of Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 125-144.

4 B. Mandelbrot, The Variation of Certain Speculative Prices, ,Journal of Business” 1963,
vol. 36, s. 394-419.
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i P. Klibera®. W tej pracy zajeto sie oszacowaniami dotyczacymi rynkéw finan-
sowych o réznym stopniu dojrzalosci, aby sprawdzié, jak poziom rozwoju rynku
wplywa na udziat réznych sktadowych w procesie zmiennosci cen.

W tym artykule rozwazono ceny trzydziestu akcji notowanych na Gietdzie
Papieréw WartoSciowych w Warszawie oraz cztery indeksy z tej gieldy. Dodat-
kowo, w celach poréwnawczych, uwzgledniono dwie inne gieldy europejskie:
Gielde Papieré6w Warto$ciowych w Budapeszcie oraz Gielde Papieréw Warto-
$ciowych we Frankfurcie. W kazdym przypadku uwzgledniono akcje wchodzace
w sktad jednego z gtéwnych indekséw gieldowych na badanym rynku: WIG30,
BUX i DAX.

Praca sklada sie z szeSciu czeSci. Po wstepie przedstawiono modele opisu-
jace procesy cen za pomocg dyfuzji i skokéw. W czesci trzeciej podano informa-
cje dotyczace statystycznego szacowania aktywnoSci procesu skokéw i szumu
mikrostruktury oraz obecnos$ci skokéw w procesach cen. Cze$é czwarta zawiera
opis zebranych danych. W czesci piatej przedstawiono wyniki oszacowan. Cze$é
szOsta zawiera wnioski.

2. Modele dyfuzji ze skokami

Rozwazamy proces ceny S, pewnego aktywu — akcji lub indeksu gietldowego.
Zakladamy, ze za zmiany cen odpowiedzialne sa dwa czynniki. Pierwszym z nich
jest regularny naptyw na rynek nowych informacji, ktére wpltywajg na wycene,
ale nie zmieniajg jej w sposdb znaczacy. Informacje takie powodujg systema-
tyczne zmiany ceny akcji — odpowiadaja za aktualny trend cenowy, a jednocze$nie
réznice w ich interpretacji przez inwestoréw powodujg powstawanie na rynku
losowosci. Istotne jest to, ze wskutek naptywu tych informacji cena zmienia si¢
w sposéb ciggly. Drugim czynnikiem sg niespodziewane informacje powodujace
nagle duze zmiany cen. Zmiany takie okresla sie jako skoki cen.

Modele formalne, opisujace sytuacje wystepowania tych dwéch rodzajéw
informacji, nazywa sie¢ modelami dyfuzji ze skokami. Przyjmujemy zatem, ze
logarytm naturalny procesu ceny X, =1In S, opisuje proces dyfuzji ze skokami,
czyli dany jest on nastepujacym stochastycznym réwnaniem rézniczkowym:

5 M. Kostrzewski, On the Existence of Jumps in Financial Time Series, ,Acta Physica Po-
lonica B” 2012, vol. 43, s. 2001-2019; P. Kliber, Zastosowanie proceséw dyfuzji ze skokami
do modelowania polskiego rynku finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2013.
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dX =udt+o dW +AX )

gdzie u opisuje dryf (trend) cen akcji, a o, to chwilowa zmiennosci ciaglej cze-
$ci procesu. W, to standardowy proces Wienera, a AX, to nieciggly proces sko-
kéw o skonczonej intensywnos$ci. Logarytm naturalny ceny w momencie ¢ jest
wiec dany wzorem:

t t N,
X =X+ J‘ysds + J‘O'deg + 251_, )
0 0 0

gdzie N, jest pewnym procesem liczagcym. Warto$¢ N, oznacza liczbe skokéw do
momentu 7. Natomiast x, to niezalezne zmienne losowe o jednakowym rozkta-
dzie, opisujace wielko$¢ skoku ceny. Skok AX z réwnania (1) wynosi zatem x,
w momentach, w ktérych warto$¢ N, wzrasta oraz AX, = 0 w momentach cig-
glodci procesu N..

Tego rodzaju modele dyfuzji ze skokami zostaly wprowadzone przez Mer-
tona®, w konteks$cie wyceny opcji na akcje. Zatozono w nim, ze proces N, jest
procesem Poissona o stalej intensywno$ci, a skoki majg rozktad normalny. Inny
popularny model tego typu z wyktadniczym rozktadem skokéw zostat zapropo-
nowany przez S. Kou’. Modele tego typu proponowali takze m.in. D.S. Bates;
T.G. Andersen, L. Benzoni i J. Lund; M. Chernov i in.8. Systematyczng prezen-
tacje mozna znalez¢ w ksigzkach R. Conta i P. Tankova lub S.T. Racheva i in.°.

W literaturze rozwaza si¢ tez modele, w ktérych przyjmuje sie, ze proces
skokéw ma nieskoniczong aktywno$¢. Przykladem mogg by¢ modele oparte
na procesach stabilnych i temperowanych rozkladach stabilnych, stosowane
np. w pracach Nolana oraz Carra i in.!° lub modele oparte na uogélnionych

¢ R. Merton, Option Pricing..., op. cit., s. 125-144.

7 S. Kou, A Jump-diffusion Model for Option Pricing, ,Management Science” 2002, vol. 48,
s. 1086-1101.

8 D.S. Bates, Jumps and Stochastic Volatility: Exchange Rate Processes Implicit in Deutsche
Mark Options, ,Review of Financial Studies” 1996, vol. 9, s. 69-107; T.G. Andersen, L. Ben-
zoni, J. Lund, An Empirical Investigation of Continuous-time Equity Return Models, ,Journal of
Finance” 2002, vol. 57, s. 1239-1284; M. Chernov, A.R. Gallan, E. Ghysels, G. Tauchen, Alter-
native Models of Stock Price Dynamics, ,Journal of Econometrics” 2003, vol. 116, s. 225-257.

9 R. Cont, P. Tankov, Financial Modelling with Jump Processes, Chapman & Hall, London,
New York 2004; S.T. Rachev, Y.S. Kim, M.L. Bianchi, FJ. Fabozzi, Financial Models with
Lévy Processes and Volatility Clustering, Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2011.

10 J, Nolan, Stable Distributions, Birkhauser, 2002; P. Carr, H. Geman, D. Madan, M. Yor,
Stochastic Volatility for Lévy Processes, ,Mathematical Finance” 2003, vol. 13, s. 345-382.
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rozktadach hiperbolicznych (prace E. Eberleina i in. oraz K. Prause)!!. W mode-
lach tego rodzaju nie ma potrzeby uwzgledniania procesu Wienera w opisie
procesu logarytmu cen. Proces skokéw o nieskoficzonej aktywnosci pozwala
na opis zar6éwno matych, ,prawie cigglych” zmian, jak i skokéw zwigzanych
z niespodziewanymi zmianami na rynku.

Za miare zmiennoS$ci, w przypadku cen opisanych procesami stochastycz-
nymi z czasem cigglym przyjmuje sie wariacje kwadratowg'?, zdefiniowang jako:

m

[x]=lm¥(x, -x ). 3)

m—yo0 &
i=1

W przypadku procesu dyfuzji ze skokami wariacja kwadratowa wynosi:
[x] = [ods+Y(ax,), @)
0 0

Catkowita zmienno$¢ procesu jest sumg dwéch sktadowych: zmiennosci
czesci cigglej (pierwszy sktadnik sumy) i zmienno$ci skokéw (drugi sktadnik).
Szacujac te sktadniki mozna wyznaczy¢, jaki udziat w procesie zmiany cen maja
zmiany ,naturalne”, zachodzace w zwyklych warunkach rynkowych oraz jaki
jest udziat informacji nieoczekiwanych, wywotujacych skoki cen.

3. Szacowanie zmiennosci i proces szumu mikrostruktury

Najpopularniejszym estymatorem wariacji kwadratowej procesu jest zmien-
no$¢ zrealizowana, wprowadzona w artykule Andersena i in.!3. Zaktadamy, ze
ceny obserwujemy w pewnych regularnie roztozonych momentach: 7,7 ,¢,, ..., ¢

n’

gdzie t,-t,_, = h. Rozwazamy logarytmiczne stopy zwrotu dla okresu prébko-

11 E. Eberlein, U. Keller, K. Prause, New Insights into Smile, Mispricing and Value at Risk:
Hyperbolic Model, ,Journal of Business” 1998, vol. 71, s. 371-405; K. Prause, The General-
ized Hyperbolic Model: Estimation, Financial Derivatives, and Risk Measures, praca doktor-
ska, Uniwersytet we Freiburgu, Freiburg 1999.

12 Patrz np. P.E. Potter, Stochastic Integration and Differential Equations, Springer.

13 T.G. Andersen, T. Bollerslev, EX. Diebold, P. Labys, The Distribution of Realized Exchange
Rate Volatility, ,Journal of the American Statistical Association” 2001, vol. 96, s. 42-55. Patrz
takze np. M. Doman, R. Doman, Ekonometryczne modelowanie dynamiki polskiego rynku fi-
nansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2004.
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wania h i oznaczmy je przez r (h) =X, - X, .Zmiennos¢ zrealizowana jest zde-

-1

finiowana jako:
RV (h)=3r (1)’ (5)

Mozna pokazad, ze gdy okres prébkowania sie zmniejsza (h — 0), zmienno$é
zrealizowana dazy do wariacji kwadratowe;j.

W praktyce ceny obserwowane sg z pewnym zaktéceniem. Na gieldzie han-
dluja tez inwestorzy blednie interpretujacy informacje i podejmujacy chaotyczne
decyzje — tzw. noice traders. Zjawisko zaktocen cen obserwowanych dla duzych
czestotliwosci okresla sie szumem mikrostruktury. Zaktadamy zatem, ze obser-
wowane logarytmy cen X[ to ceny ,prawdziwe”, X zmodyfikowane o ,szum”:

X =X +e, (6)

gdzie e ,¢,,..., € to niezalezne zmienne losowe o takim samym rozktadzie z zerowg
s . . . . . , 2 . . . ”
warto$cig oczekiwang i wariancja réwna o? niezalezne od ,prawdziwego” pro-
cesu cen, X,. W takim przypadku obserwowane stopy zwrotu wynosza:
* * *®
r'(h)=X -X =X -X +e—c_ =r(h)+e—e¢ @)
i L [ [ iy i i-1 i i i-1

i jak tatwo sprawdzié¢, autokowariancja pierwszego rzedu stép zwrotu wynosi:

cov(r:(h),n:(h)) =-20’<0. (8)

Zatem w przypadku istnienia zakl6cenn mikrostruktury spowodowanych
przez noice traders szereg czasowy obserwowanych zwrotéw wykazuje ujemna
autokorelacje rzedu pierwszego, a autokorelacja jest tym wieksza (co do war-
tos$ci bezwzlednej), im wieksza jest aktywno$é ,szumu”.

W artykule Zhana i in.!* pokazano, ze przy istnieniu tego zaktécen danych
wzorem (6) estymator RV(h) jest obcigzony, a dla dostatecznie duzej czestosci
prébkowania szacuje jedynie ,,szum”. W tym samym artykule zaproponowano inny
estymator, ktéry umozliwia poprawne oszacowanie zmiennosci. Jego konstruk-
cja polega na wyliczeniu zmiennoSci zrealizowanej w dwéch skalach czasowych:

14 1. Zhang, P. Mykland, Y. Ait-Sahalia, A Tale of Two Time Scales, ,Journal of the Ameri-
can Statistical Association” 2005, vol. 100, s. 1394-1411.
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o wyzszej i nizszej czestotliwosci. W skali o krétszym okresie préobkowania h,
wykorzystujemy wszystkie obserwacje i obliczamy RV¥! = RV(h) RV = RV(h).
Dtuzszy okres prébkowania jest wielokrotnoscig krétszego: h, = Kh. W tej skali
mozemy wyliczy¢ K ré6znych zmiennosci zrealizowanych, RV ,..., RV,, na pod-
stawie podpréb, w ktérych wykorzystuje sie co K-tg obserwacje. W obliczaniu
kolejnych zmiennosci zrealizowanych za moment poczatkowy przyjmuje sie
kolejno ¢, ¢,,..., t,_,. Estymator oparty na dwéch skalach czasowych zdefinio-
wany jest wzorem:

RV{IS — iiRV _ ERV‘I”, (9)
K on

k=1

gdzie " jest $rednig wielko$cig podproby. Iloraz:

_ KnRV“

N
A K
n RVk
k=1

(10)

przyjmuje si¢ za oszacowanie udziatu szumu w catkowitej zmiennosci cen.

Osobnym problemem jest podzial zmiennos$ci na cze$¢ zmienno$é ciagtlej
czesci procesu i zmienno$é skokéw. Zgodnie z réwnaniem (4), oszacowanie
otrzymane za pomocg estymatora opartego na dwoéch skalach czasowych sta-
nowi sume tych dwéch sktadnikéw. Do oszacowania zmiennosci ciaglej czesci
procesu wykorzystuje sie wprowadzona w artykule O.E. Barndorffa-Nielsena
i Shepharda'® wariacje dwupotegowg, zdefiniowang jako:

r.(h). (11)

i

>r,, (1)

2
Jak mozna pokazad, jest to zgodny estymator wariacji kwadratowej ciaglej

czesci procesu (2), tj.
t

lim BV (h) = [o’ds (12)

h—0
0

Zgodnie ze wzorem (2), za oszacowanie zmienno$ci wynikajacej ze skokéw
mozna uznag:

i(AXS )2 ~RV"“-BV(h). (13)

15 Q.E. Barndorff-Nielsen, N. Shephard, Power and Bipower Variation with Stochastic Vol-
atility and Jumps, ,Journal of Financial Econometrics” 2004, vol. 2, s. 1-37.
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4. Dane

Do obliczen wykorzystano dane pochodzace z trzech rynkéw gietdowych:
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW), Gieldy Papieréw Warto-
$ciowych w Budapeszcie (Budapest Stock Exchange, BSE) oraz Gieldy Papie-
réw Wartosciowych we Frakfurcie (Frankfurter Wertpapierbérse, FWB). We
wszystkich przypadkach wzieto do analizy spotki wchodzace w sktad waznych
indekséw wyznaczanych na tych gietdach. W przypadku Gietdy Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie byl to indeks WIG30, w przypadku Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Budapeszcie — indeks BUX. Dla Gieldy Papieréw WartoScio-
wych we Frankfurcie wzicto do analizy spétki wchodzace w sktad indeksu DAX.
Oprécz tego badaniu poddano indeksy notowane na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie: indeks WIG oraz indeksy WIG20, sWIG40 i mWIG80.

W obliczeniach postuzono sie 5-minutowymi notowaniami badanych instru-
mentéw, pobranymi z serwisu stooq.pl. Dane obejmowaty okres od 16 maja
2016r. do 31 marca 2018 r. W tabeli 1 zawarto podstawowe informacje na temat
S5-minutowych zwrotéw dla badanych instrumentéw z rynkéw GPW, FWB i BSE
oraz dla indekséw z GPW!®.

Jak mozna zauwazy¢, $Sredni zwrot jest bardzo bliski zera, co pozwala zato-
zy¢, ze w réwnaniu (1) nie wystepuje dryf (u = 0). Stopy zwrotu charakteryzujg
sie wysokg kurtozg (w tabeli podano wartosci kurtozy nadwyzkowej). Ostatnia
kolumna tabeli 1 zawiera wspélczynnik autokorelacji pierwszego rzedu bada-
nych szeregéw czasowych. Jak mozna zauwazy¢, Srednia wartos$¢ tego wspot-
czynnika jest ujemna na kazdej z badanych gietd. Wspétczynnik autokorelacji jest
ujemny dla wiekszosci badanych przypadkéw (65 na 74 badanych instrumentéw,
tj. 88%), co zgodnie ze wzorem (8) oznacza istnienie ,szumu” mikrostruktury
powodowanego przez niepoinformowanych inwestoréw. Odsetek przypadkéw,
w ktérych wspétczynnik autokorelacji jest ujemny, jest najwiekszy dla BSE
(13 z 14 instrumentéw, czyli 93%), a najmniejszy dla FWB (22 z 26 instrumen-
téw, czyli 85%). Dla GPW wspétczynnik ten jest ujemny dla 30 z ogdlnej liczby
34 badanych instrumentéw (85%). Sugeruje to, ze wystepowanie ,szumu” jest
zwigzane z dojrzatoscig i ptynnoscig rynku: wystepuje rzadziej na rynkach bar-
dziej rozwinigtych.

16 Z powodu braku miejsca w tabeli zamieszczono jedynie warto$ci $rednie dla kazdego
rynku. Statystyki dla kazdego badanego instrumentu sg dostepne u autora artykutu.



340

Pawel Kliber

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki st6p zwrotu badanych instrument6w

Symbol Min. Max Srednia Oi(cih' Sko$nos$¢ | Kurtoza AR1
GPW -0,0464 0,0399 0,0000 0,0025 | -0,5377 | 50,6317 | -0,1137
MWIG40 | -0,0162 | 0,0105 0,0000 0,0006 | -0,3752 | 34,6998 | —-0,0262
SWIG80 | -0,0076 | 0,0071 0,0000 0,0005 0,4512 | 16,9477 0,0132
WIG -0,0056 | 0,0109 0,0000 0,0006 0,4278 | 10,6298 0,0354
WIG20 -0,0071 | 0,0134 0,0000 0,0008 0,3095 | 10,2187 0,0200
FWB -0,0489 | 0,0489 0,0000 0,0029 | -0,6240 | 46,9915 | -0,0370
BSE -0,0997 | 0,0954 | 0,0000 0,0058 | -1,9057 | 88,2107 | —0,0685

Zrédlo: obliczenia wlasne.

5. Wyniki oszacowan

Dla kazdego uwzglednionego w analizie instrumentu przeprowadzono osza-
cowania dotyczgce udziatu szumu mikrostruktury w procesie zmian cen oraz
podziatu catkowitej zmiennoS$ci pomiedzy cze$¢ zwigzang z regularnymi (cig-
glymi) zmianami i zmianami skokowymi. W pierwszej cze$ci badania dokonano
podziatu catkowitej zmienno$ci cen w calym badanym okresie pomiedzy trzy
komponenty sktadowe: szum mikrostruktury, zmiany regularne (ciagte) oraz
skoki. Podziatu dokonano, wykorzystujac oszacowania wariancji zrealizowa-
nej w jednej i dwéch skalach czasowych oraz biwariacji dwupotegowej. Wyniki
(warto$ci $rednie dla kazdego rynku) przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Sredni udzial szumu mikrostruktury, czesci ciaglej i skokowej w ogélnej
zmiennosci procesu cen badanych instrumentéw

Symbol Szum Zmiany ciagte Zmiany skokowe
GPW 5,41% 63,44% 31,15%
MWIG40 4,80% 79,90% 15,31%
SWIG80 4,52% 79,69% 15,79%
WIG 4,62% 88,41% 6,98%
WIG30 4,70% 88,14% 7,16%
FWB 4,84% 87,15% 8,01%
BSE 5,08% 24,15% 70,77%

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Jak widaé w tabeli 2, poziom szumu w procesach cen na wszystkich bada-
nych rynkach jest mniej wiecej na podobnym poziomie: od 4 do 6%. W rzeczy-
wisto$ci zréznicowanie poziomu szumu dla poszczegdlnych instrumentéw byto
bardzo niskie. Otrzymane warto$ci byly w kazdym przypadku bardzo zblizone
do $redniej dla danego rynku.

W nastepnej kolejno$ci zbadano aktywno$é skokéw w kazdym dniu sesyj-
nym. Zastosowano w tym celu procedure zaproponowang w publikacji T. Ané
i C. Métaisa'’. Dla kazdego dnia sesyjnego przeprowadzono test logarytmiczng
wersje testu obecnosci skokéw O.E. Barndorffa-Nielsena i N. Shepharda!®.
W przypadku wykrycia skoku w danym dniu sesyjnym przyjeto, ze moment skoku
przypada w chwili, gdy warto$¢ bezwzgledna obserwowanej stopy zwrotu jest
najwieksza. Nastepnie usunieto te obserwacje z préby i powtarzano test. Proce-
dura byla powtarzana tak dlugo, az test nie wykazal obecnosci skokéw. Wyniki
oszacowan przedstawiono w tabeli 3, w ktérej zamieszczono Srednig liczbe sko-
kéw w ciggu dnia sesyjnego, odsetek dni sesyjnych bez skokéw oraz odsetek dni
z, odpowiednio, jednym, dwoma, trzema i wigcej niz trzema skokami. Jak mozna
zauwazy¢, §rednia liczba skokow jest wigksza w przypadku akcji pojedynczych
spétek (GPW) niz w przypadku indekséw gieldowych. W tym drugim przypadku
znacznie wicksza jest tez liczba dni, w ktérych nie wystgpity zadne skoki.

Tabela 3. Oszacowania $redniej liczby skokéw w ciagu dnia oraz odsetek dni
bez skoké6w i z okreslona liczba skokéw

Srednia 4 wiecei

Symbol liczba 0 skokéw 1 skok 2 skoki 3 skoki e

A skokow

skokoéw

GPW 12,2 26% 12% 6% 5% 51%
MWIGA40 1,8 48% 19% 9% 6% 18%
SWIG80 1,9 41% 20% 14% 9% 16%
WIG 1,5 52% 20% 10% 3% 14%
WIG30 1,7 48% 25% 3% 6% 18%
FWB 2,4 49% 17% 8% 5% 21%
BSE 3,0 47% 10% 9% 5% 28%

Zrédto: obliczenia wlasne.

17 T. Ané, C. Métais, Jump Distribution Characteristic: Evidence from European Stock Mar-
kets, ,International Journal of Business and Economics” 2010, vol. 9, s. 1-22.

18 0.E. Barndorff-Nielsen, N. Shephard, Econometrics of Testing for Jumps in Financial
Economics Using Bipower Variation, ,Journal of Financial Econometrics” 2006, vol. 4, s. 1-30.
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6. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

W artykule podjeto préobe podziatu zmiennoéci cen instrumentéw notowanych
na trzech gietdach (GPW, BSE i FWB) na cz¢$¢ zwigzang z szumem mikrostruk-
tury, na zmiany regularne i zmiany skokowe. Kazdy z tych rynkéw charakteryzuje
sie innym poziomem rozwoju i ptynno$ci. Najbardziej rozwinieta jest gietda we
Frankfurcie, a za najmniej rozwinietg i ptynng uwaza si¢ gielde w Bukareszcie. Dla
kazdego rynku wyznaczono oszacowania udziatu aktywnosci szumu mikrostruk-
tury oraz skokéw, a takze estymacije liczby skokéw w kolejnych dniach sesyjnych.

Wyniki pokazuja, ze pod wzgledem szumu mikrostruktury rynki te niewiele
sie r6znig. Na kazdym z nich szum odpowiada za od 4 do 6% ogdélnej zmienno-
$ci cen. R6znice wystepujg natomiast w aktywnosci skokéw. Najwiekszy udzial
skokéw w zmiennosci cen zachodzi na najmniej rozwinietym rynku (Bukareszt),
a najmniejszy — na rynku najbardziej dojrzatym (Frankfurt).

Otrzymane wyniki pokazuja, ze udzial gwattownych zmian cen (skokéw)
w ogélnej zmienno$ci procesu cen jest zwigzany z poziomem rozwoju rynku. Inne
badania!® sugeruja, ze zaréwno szum mikrostruktury, jak i zmiany ,skokowe”
sg ujemnie skorelowane z ptynnoscig instrumentu. Mozliwym kierunkiem dal-
szych badan jest sprawdzenie tej hipotezy dla rynkéw o réznym poziomie rozwoju.
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Continuous and jump changes in prices
processes in the selected stock markets

Abstract

In classical models of asset price dynamics, it is assumed that price changes can
be described by continuous diffusion processes. In such models it is assumed that
price changes in the short term are regular and predictable. Alternative models of
price dynamics allow the possibility of rapid price changes (“price jumps”) resulting
from occurences of unforeseen information. Thus, the price dynamics can be divided
into three components: the regular part (diffusion), jumps (large price changes related
to unforeseen information) and “noice” generated by short-term, uninformed inves-
tors (noice traders). In the study, we divide the total volatility of asset prices (stocks
and indices) from the three markets with different levels of development: WSE, BSE
and FWB (i.e. the stock exchanges in Warsaw, Budapest and Frankfurt) into these
three factors. We argue that the share of jumps in the variation of price movements
is connected with the development of the market.

Keywords: jump-diffusion models, realized variation, bipower variation, mictro-
structure noice, noice traders



