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Modelowanie rzeczywistosci

Wybrane problemy modelowania:

@ ograniczenie liczby zmiennych,
@ problem z mierzalnosciag zmiennych,

@ niepoprawne zalozenia modelu.

Natura Finanse
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Problemy Swiata finanséw

Efektywnosé rynku

”Rynek efektywny” to taki, na ktorym
aktywa sa wyceniane rzetelnie na
podstawie dostepnych informacji.

Problemy:
@ ograniczony dostep do informacji,
o falszywe informacje,
@ emocje uczestnikow gieldy,

@ nierzetelna wycena.
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Wprowadzenie

Problemy swiata finansow

Roéwnowaga rynkowa

Kazdy nieregulowany rynek dazy do
rownowagi.

Problemy:
e gospodarka podlega ewolucji,
@ na zdrowym rynku ceny
podlegaja wahaniom,
e naturalnym stanem rozwoju
rynku jest brak réwnowagi.
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Wprowadzenie

Problemy Swiata finanséw

Rynek pamieta przesztosc, ale tylko
W ograniczonym stopniu.

Problemy:

o ustalenie dtugosci pamieci
procesu,

e modelowanie punktéw zwrotnych,

@ niestacjonarnosé proceséow.
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Rozwazmy nastepujacy

hipotetyczny dyskretny model
ceny akcji - na cene kursu akcji Py=Pe€e(0,1)
P, w chwili t wplywaja:

Model ceny akcji

. » Pi=aP—1 (1 - P1)
@ popyt zalezny od wartosci

ceny w chwili poprzedniej t=12,...
ze wspoélezynnikiem a,

Zachowanie tego systemu zalezy
od wartosci wspoélczynnika a.
Przesledzmy zachowanie tego

) o systemu dla kilku wybranych
proporcjonalnosci —a. wartosci a € (0, 4).

e podaz zalezna od kwadratu
wartosci ceny w chwili
poprzedniej ze stala
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Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Przyktad (a = 1)
dlat=1,2,...

Model ceny akcji

Pe(0,1) = P <P

PO — [P (= (0, 1)
P20
Pr=aP1(1—P-1) !
=19 wobec tego:

t—o0
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Przyktad (a = 2)

szukamy punktéw stalych:

P=2P (1 — 13)
Model ceny akcji
~ ~ 1
Py=Pe(0,1) P=0vP=g
P.=aP,_1(1—P_) zauwazmy, ze podobnie dla
t=1,2, .. dowolnego a > 1
B =aP(1-P)
~ ~ 1
P=0vP=1—-—
a
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Model ceny akcji 021

Py=P e (0,1)
P, =aP, (1— Piy)

0.44
t=1,2,...
0.21
0 T T T —
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Przyktad (a = 3)

Model ceny akcji Brak zbieznosci do jednego
punktu!
Py=P€(0,1) Zamiast tego oscylacja
P=aP1(1—P1) pomiedzy dwoma punktami:
t=1,2,... Py ~ 0,659
Py ~ 0,674
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Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Przyklad (a = 3,5)

Oscylacja pomiedzy czterema
Model ceny akcji punktami:
Pe=aba{l=Fa) P ~ 0,501
2~ U,
t=1,2,... -
P3 ~ 0,827
Py ~ 0,875
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

Diagram bifurkacyjny dla réwnania logistycznego

0 L L L B B B L L L L B BB
0.2 0.4 06 08 1 12 1.4 16 18 2 22 24 26 2.8 3 32 3.4 36 38 4
a
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Wprowadzenie

Nieliniowe systemy sprzezenia zwrotnego

@ nawet prosty system
nieliniowy sprzezenia
zwrotnego moze prowadzié
do istnienia wiecej niz

Py=Pe€(0,1) jednego punktu réwnowagi,

Model ceny akcji

P,=aP,_1(1—P_y) o dla wybranych parametrow
zachowanie systemu moze
by¢ chaotyczne (brak
punktu réwnowagi),

t=1,2,...

e rzetelna wycena moze by¢
niemozliwa.
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Efektywnosé rynku

Dlaczego rynki miatyby by¢ efektywne?

Efektywnos¢ rynku - argumentacja

o wszelka publicznie dostepna informacja jest zdyskontowana
w cenach obecnych,

o dzieki wielkiej liczbie inwestorow - wycena jest rzetelna,
@ zbiorowa $wiadomos¢ rynku wyznacza cene rownowagi,

@ zmiany cen nastepuja tylko wtedy, gdy pojawia sie nowa
informacja (gra nie jest mozliwa),

e zmiana ceny zalezy wylacznie od nowej informacji, wobec
tego mozna ja traktowac jako zmienng losowa podlegajaca
btadzeniu przypadkowemu,

o gdy liczba zmian cen jest odpowiednio duza, mozna ich
rozktad przyblizy¢ rozktadem normalnym.
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Efektywnosé rynku

Louis Bachelier

Louis Bachelier (1870 - 1946)

@ "Théorie de la spéculation” -
rozprawa doktorska z 1900 roku,

e analiza gier hazardowych
zastosowana do rynku akcji,
obligacji i opcji,

o stwierdza, ze proces Wienera ma
nature ruchu Browna,

e wyprowadza wzor na cene opcji,
gdy cena akcji zmienia sie
zgodnie z procesem Wienera.
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Efektywnosé rynku

Louis Bachelier

Bledne zalozenia Bachelier:

@ zmiana ceny moze przyjac
dowolng warto$é¢ rzeczywista
(przypadki ujemnych cen uwaza
za zaniedbywalne),

o rozklad zmian cen jest
symetryczny,

e zmiana ceny nie zalezy od
aktualnej wartosci ceny
(przytosty ceny sa niezaleznymi
zmiennymi losowymi).
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Efektywnosé rynku

Dalszy rozwdéj koncepcji rynku

Analiza ” Analiza
fundamentalna N techniczna

e rynek @ rynek
”y . e rynek "kota ,,y .
racjonalnych - zwierzecych
. e ruletki . -
inwestorow instynktow
@ wycena na
@ wycena . @ wycena na
.. podstawie )
gléwnie na . podstawie
. analizy .
podstawie statvetvezne: obserwacji
wskaznikow e ! trendéw i
i zmian ceny ..
ekonomicznych formacji
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Efektywnosé rynku

Brownian motion in the stock market, 1959

Zalozenia M.F.M. Osborne’a:

.. . 1
minimalna zmiana ceny - 3 dolara,

dzienna liczba transakcji jest skonczona i nieistotna,
cena i warto$¢ sg ze sobg zwiazane,

oczekiwana stopa zwrotu jest logicznym kryterium wyboru,

© 06 00

zadna ze stron transakcji nie moze mie¢ przewagi nad
druga,

©

zmiany ceny sg od siebie niezalezne, poniewaz ceny sa
dostosowywane do aktualnie dostepnych informacji,

@ mozna spodziewacé sie, ze rozktad logarytmicznych stop
zwrotu jest normalny.
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Efektywnosé rynku

The behavior of stock-market prices, 1965

Zalozenia Osborne’a zostaly sformalizowane przez E. Fame:

Hipoteza efektywnosci rynku

Rynek jest martyngatem, to znaczy zadna informacja dostepna
na rynku nie moze zosta¢ wykorzystana do osiggniecia zysku.

o Nie jest potrzebne zalozenie o niezaleznosci i identycznosci
rozktaddéw.

o Hipoteza powyzsza jest silniejsza od stwierdzenia,
ze zmiany cen akcji sa od siebie niezalezne.

o Jezeli stopy zwrotu sa losowe rynek jest efektywny,
ale zalezno$¢ w druga strone nie musi by¢ prawdziwa.

o Anazlia fundamentalna i techniczna nie moga prowadzi¢ do
osiggniecia zyskow.
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Efektywnosé rynku

Hipoteza efektywnosci rynku

Obecnie méwi sie o trzech réznych wersjach hipotezy
efektywnosci rynku:

Silna hipoteza efektywnosci rynku

Ceny dyskontuja wszystkie dostepne informacje (publiczne i
prytwatne).

Umiarkowana hipoteza efektywnosci rynku

Ceny dyskontuja wszystkie publicznie dostepne informacje.

Staba hipoteza efektywnosci rynku

Zmiany cen sg zdarzeniami niezaleznymi i by¢ moze maja
nature btadzenia przypadkowego.
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Nienormalno$é rozkladu stép zwrotu

Rozktad normalny?

Buka Gaussa

gorz Szulik To nie jest normalne, panie Bachelier!



Nienormalno$é rozkladu stép zwrotu

Rozktad normalny?

KGHM - histogram LOTOS - histogram
015 015
010 010

0864202406802 LED 6420314681012 KI6I1ED
PGNIG - histogram PKO BP - histogram
01 01s
010 010
{
s 64202468 0RBRGEN 6420028681WRKILIBE




Nienormalno$é rozkladu stép zwrotu

Rozktad normalny?

Préby obalenia stabej hipotezy efektywnosci rynku:

@ Osborne, 1964 - dostrzega grube ogony, ale nie docenia
znaczenia tego faktu.

o Mandelbrot, 1964 - rozklad stép zwrotu moze nalezeé¢ do
rodziny stabilnych rozktadéw paretowskich o nieskonczonej
wariancji.

o Fama, 1965 - rozklady asymetryczne, o grubych ogonach,
leptokurtyczne.

@ Sharpe, 1970 - obserwacje podobne do tych z pracy Famy.

o Sterge, 1989 - podobne zachowanie dla cen kontraktéw
terminowych.

o Turner i Weigel, 1990 - podobne zachowanie dla indekséw
gietdowych.
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Nienormalno$é rozkladu stép zwrotu

Standardowy rozktad normalny - charakterystyki

@ wartosé oczekiwanas:

Standardowy rozktad normalny N(0,1) H =1 = 0
e wariancja: 02 = o = 1
,, @ wspdblezynnik asymetrii:
035 A= @ -
0,30 - 0_3 —
e kurtoza: k = M—i -3=0
015 g
010 gdzie dla zmiennej losowej X:
veo (LA TS K
o -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 l’l/k = E (X - E(X))
1 _(@=w? jest momentem centralnym
fla) = — e 2t -
oo rzedu k=1,2,3, ...
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Nienormalno$é rozkladu stép zwrotu

Rozktad normalny?

Parametry rozkladéw logarytmicznych stép zwrotu:

Charakterystyka || KGHM | LOTOS | PGNiG | PKO BP
I 0,071 0,083 0,034 0,016

o 2,490 2,337 1,715 1,967

—0,580 | —0,208 | —0,028 | —0,349

K 7,228 6,758 2,722 6,909

o rozklady lewostronnie asymetryczne,

e rozkltady leptokurtyczne.
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Wyktadnik Hursta

Umiarkowana hipoteza efektywnosci rynku

Inwestor inwestorowi nieréwny:

o niektorzy podejmuja
decyzje od razu,

e inni czekaja na
potwierdzenie informacji,

@ jeszcze inni czekaja, az
pojawi sie wyrazny trend
w kursie akcji
potwierdzajacy informacje.
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Wyktadnik Hursta

Harold Edwin Hurst (1880 - 1978)

Hydrolog pracujacy przy projekcie
zapory na Nilu (1906 - 1968):

@ jaki system oproézniania zbiornika
przyjac, aby zbiornik nigdy sie
nie przelewal, ani stan wody
nigdy nie byl zbyt niski,

e do zbiornika miala wptywaé woda
z catego dorzecza Nilu - mozna
przyjacé, ze napltyw wody ma
charakter btadzenia
przypadkowego.
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Wyktadnik Hursta

Analiza R/S

Wyktadnik Hursta

gdzie: |

o R(’I’L) - Zakres n ° 500 1000 1500
skumulowanych odchylen
od éredniej Dla szeregu losowego zakres

wahan od Sredniej w danym
okresie rosnie z pierwiastkiem
dlugosci tego okresu (H = 0,5).

e S(n) - odchylenie
standardowe n obserwacji
o C R - stala
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Wyktadnik Hursta

Analiza R/S

Dla szeregu Xi, k=1,2,...,N:
°

wybieramy podszereg o dlugosci n < N,

dla wybranego podszeregu obliczamy $rednia M (n) oraz
odchylenie standardowe S(n),

obliczamy skumulowane odchylenia dla m =1,2,...,n

m

X = (X — M(n))

k=1

wyznaczamy zakres tych odchylen:
R(n) = max (X7,) — min (X.)

R(n)
S

e wyznaczamy ilorazy Sty dla réznych wartosci n,

o obliczamy warto$¢ wspdtezynnika H.
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Wyktadnik Hursta

Analiza R/S

Hurst zauwazyt, ze:
e w przypadku danych dotyczacych Nilu H ~ 0,9,
o takze dla innych rzek H jest zwykle wieksze od 0,5,

o dla innych zjawisk naturalnych wartosci H byty rowniez
wigksze niz 0,5.

Natura wobec tego wcale nie zachowuje si¢ losowo - natura
pamieta przesztosé i ”przechowuje” informacje o swojej historii
- kolejne obserwacje sg zalezne od poprzednich.
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Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta

Obliczanie wyznacznika Hursta jest dosy¢ klopotliwe.

Metoda empiryczna Hursta

W 1951 roku Hurst podal wzér pozwalajacy oszacowaé wartosé
H na podstawie pojedynczej wartosci R/S:

In (56:)

H =~ _
In (3)

gdzie n jest liczba obserwacji.

Powyzsze przyblizenie zwykle daje wartosci zawyzone dla
H > 0,7, a zanizone dla H < 0,4, ale dzieki swojej prostocie
moze by¢ tez stosowane dla matych zbioréw danych.
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Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta

KLASYFIKACJA SZEREGOW

e ergodyczny o losowy @ persystentny
e ”powracajacy @ o przyrostach ® wzmacniajacy
do éredniej” niezaleznych trend
o duza e niekoniecznie e wystepuje tzw.
zmienno$é normalne efekt pamieci
m L ik I s ~ ;
‘ W!'\lwl Mwﬂ‘ () ‘T‘ L | A
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Wyktadnik Hursta

fat

n
N et

A
LR
wavds

KGHM - H =0,6266

y

XMW ALTA i

P

orz Szulik

LOTOS-H=0,6171

"m‘ ol ‘
,n"v-"w" 'k RN et vt

A 4 wd

20 |
10 |,
PKOBP-H =

0,596

i
E s Nty
N Ay o ./M \‘\'ﬂ-', " . J Mﬁ ]
E ’W‘\A’ me‘ﬂ . M “'\""‘ )"

To nie jest normalne, panie Bachelie



Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta

Szeregi persystentne

Wiekszoéé szeregdw, ktére obserwuje sie na gieldzie sa
persystentne:

(]

(]

przyrosty nie sa niezalezne i nie majg rozkltadu normalnego,
wystepuje efekt pamieci,
szereg jest obciazony - mozna interpretowaé H jako

prawdopodobienstwo wystapienia po sobie dwoch
podobnych zdarzen,

szeregi te maja strukture fraktalna (przyblizeniem wymiaru
fraktalnego - odwrotnosé H).
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Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta

Czy rzeczywiscie H > 0,5 wskazuje na wystepowanie efektu
pamieci?

Wystarczy sprébowaé przemieszaé elementy szeregu, zeby
sprawdzi¢, czy rzeczywiscie efekt pamieci wystepuje.

Charakterystyka || KGHM | LOTOS | PGNiG | PKO BP

H 0,6266 | 0,6171 | 0,5645 0,5996

H 0,4986 | 0,5011 | 0,4970 0,4878

H ozancza Srednia wartos¢ wyktadnika Hursta dla losowo
przemieszanego szeregu.
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Wyktadnik Hursta

Wyktadnik Hursta

Dlaczego na rynkach kapitalowych obserwujemy gléwnie szeregi
persystentne?
e inwestorzy korzystaja zaréwno z analizy fundamentalnej,
jak i technicznej,
@ oprocz “rzetelnej wartosci” biora pod uwage, ile za dany
walor beda w stanie zaptaci¢ pozostali inwestorzy,
o kierunek zmiany ceny zauwazg mniej doswiadczeni
inwestorzy, ktérzy pdjda za nowopowstajacym trendem.

Persystencja szeregu jest czyms innym niz autokorelacja - tutaj
pamieé o przeszlych zdarzeniach moze byé¢ bardzo dluga.
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Statystka fraktalna

Jak wobec tego modelowa¢ rynek?
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Statystka fraktalna

Rozktady fraktalne, B. Mandelbrot, 1964

Stabilne rozktady paretowskie

Rozklady o funkcji charakterystycznej:

cp(t) — iht— |ct|*(1—iBsgn(t)P)

gdzie:
@ . - parametr przesuniecia,
@ c - parametr skali,

e (3 € [—1,1] - miara asymetrii,

a € [0,2] - miara ”spiczastosci”,
d=tg(%)dlaa#1loraz®=—2Inft|dlaa=1.

™
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Statystka fraktalna

Hipoteza rynku fraktalnego

Hipoteza rynku fraktalnego, B. Mandelbrot, 1964

Rozklady logarytmicznych stop zwrotu naleza do klasy
stabilnych rozkladéw paretowskich o parametrze a € [0, 2.

Zalety:

e kontrola nad ksztattem funkcji gestosci,

e dla a € [1,2) - wariancja nieskonczona,

e samodobienstwo wzgledem czasu (niezmienniczosé
wzgledem skali),

@ « jest wymiarem fraktalnym przestrzeni
prawdopodobienstwa szeregu czasowego, tzn. miara
pogrubienia ogonéw funkeji gestosci,

o "efekt Jozefa” i ”efekt Noego”.
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Statystka fraktalna

Hipoteza rynku fraktalnego

e stabilno$¢ wyktadnika
Hursta dla roztacznych
zbioréw danych o
jednakowej liczebnosci -
przyktadowo dla KGHM:
przyblizone wartosci H dla
okna 625 danych
dziennych:

0,545, 0,551, 0,536, 0,549

e problem ze skalowalnoscia
wyktadnika Hursta - rézne
wartosci dla 120 danych
zapisywanych z réznymi
odstepami czasu -
przyktadowo dla KGHM:
dzienne < H ~ 0,5017
tygodniowe «— H = 0, 6445
miesieczne — H ~ 0, 6636

Grzegorz Szulik

To nie jest normalne, panie Bachelier!




Statystka fraktalna

Hipoteza rynku fraktalnego

: M Ch. | dzien.| tyg.| mies.

0,854 [ 1,786 | 1,467
4,495 | 5,970 | 11,236
—0,547 | 0,743 | 0,043
k| 1,089 | 2,048 | 0,436

M H || 0502]0,645| 0,664

|9 | =
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Statystka fraktalna

Hipoteza rynku fraktalnego

KGHM - odchylenia standardowe

Zaskakujace okazuja si¢ wyniki analizy R/S przeprowadzonej
dla szeregu odchylen standardowych - szereg ten jest
antypersystentny z wartosciami H = 0,1556, co oznacza,

ze rozklad w populacji generalnej moze nie mie¢ wariancji.
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Statystka fraktalna

Dynamika nieliniowa?

Jezeli rzeczywisci rynek ma nature fraktalna, to w objasnieniu
rynku moze pomoéc dynamika nieliniowa.

Peters - Teoria chaosu a rynki kapitatowe, 1997

Analiza kilku rynkéw:
@ eliminacja trendu,
o rekonstrukcja przestrzeni fazowej,

e wymiar fraktalny,

o wyktadnik Lapunowa.

Ale tu nadal jest wiecej pytan niz odpowiedzi...

Grzegorz Szulik To nie jest normalne, panie Bachelier!



Alternatywy

Alternatywy?

Czy moze istnie¢ jedna koncepcja, ktéra wyjasni wszystkie
aspekty dziatania rynku?
Przyktadowe propozycje innych rozwigzan:

@ hipoteza rynku koherentnego,

@ behawioralna teoria finanséw,

teoria fal elementarnych,

koncepcja samoorganizujacej sie krytycznosci.
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Alternatywy
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Grzegorz Szulik To nie jest normalne, panie Bachelier!



Alternatywy
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