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POPULARNONAUKOWE STRESZCZENIE PROJEKTU

Zmienno$¢ odgrywa kluczowa role w wielu zagadnieniach finansowych i makroekonomicznych.
Stosowane powszechnie w praktyce modele zmiennosci instrumentéw finansowych w przewazajacej czgsci
konstruowane sg wylacznie na podstawie cen zamknigcia. Tymczasem wykorzystanie informacji o cenach
minimalnych i maksymalnych moze prowadzi¢ do znacznie doktadniejszych szacunkéw zmiennosci. Wyniki
badan empirycznych i symulacyjnych wskazuja, ze estymatory wariancji konstruowane na podstawie cen
otwarcia, minimalnych, maksymalnych i zamknigcia sag od ponad pi¢ciu do nawet ponad siedmiu razy
efektywniejsze niz estymatory konstruowane tylko na cenach zamknigcia. Pomimo dobrych wiasnosci
statystycznych estymatory te nie znalazty jednakze powszechnego zastosowania w badaniach empirycznych
z uwagi na fakt pomijania dynamicznych zalezno$ci dotyczacych wariancji. W ostatnich kilkunastu latach
powstato jednak wiele dynamicznych modeli jednorownaniowych konstruowanych na podstawie zakresu
cen, czyli roznicy miedzy cenami maksymalng a minimalng. Przeskalowany rozstgp cen jest znaczaco
efektywniejszym estymatorem dziennej wariancji niz warto$¢ bezwzgledna lub kwadrat stopy zwrotu.
Zastosowanie cen minimalnych i maksymalnych prowadzi na ogoét do doktadniejszych szacunkow oraz
trafniejszych prognoz zmiennosci. Dodatkowe informacje o cenach minimalnych i maksymalnych sg dla
wiekszosci aktywow finansowych rownie dostepne jak ceny zamknigcia. Nie wystepuja tu zatem problemy
jakie towarzysza pozyskaniu i przetwarzaniu danych $réddziennych.

W aplikacjach finansowych bardzo rzadko jednak zastosowanie jednowymiarowych modeli okazuje
si¢ wystarczajace. Portfele inwestorow sktadaja sie¢ z wielu aktywow, ktorych stopy zwrotu sa czgsto
powiazane (w $redniej lub wariancji) i dodatkowo majg zmienne w czasie warunkowe wariancje. Analiza
procesow wielowymiarowych jest zatem konieczna przy konstrukcji i wycenie portfeli instrumentow
finansowych oraz zarzadzaniu ich ryzykiem. Pomimo przytlaczajacych dowodéw na to, ze wykorzystanie
cen minimalnych i maksymalnych prowadzi do doktadniejszych szacunkéw zmiennos$ci, ciggle jest mato
prac, w ktorych ceny te sa stosowane do budowy modeli wieloréwnaniowych. Z tego wzgledu gtownymi
celami projektu sg: (1) Ocena trafnosci prognoz wariancji i kowariancji stop zwrotu wyznaczanych na
podstawie wielorownaniowych modeli zmienno$ci konstruowanych z wykorzystaniem cen minimalnych i
maksymalnych dla wybranych proceséw dotyczacych polskiego i migdzynarodowego rynku finansowego;
(2) Analiza uzyteczno$ci wielorownaniowych modeli zmiennosci z zastosowaniem cen minimalnych i
maksymalnych dla portfela aktywow.

W projekcie mozna wyrdzni¢ dwa zasadnicze obszary badawcze:

1) modelowanie i prognozowanie macierzy kowariancji stop zwrotu,

2) zastosowania dotyczace portfeli aktywow.

Ad 1. Zostanie dokonana analiza przydatnosci modeli zmienno$ci z zastosowaniem cen minimalnych i
maksymalnych do modelowania procesow finansowych. Z jednej strony, zostanie oceniona zdolno$¢
rozwazanych modeli do opisu charakterystycznych cech finansowych szeregéow czasowych, a z drugiej -
badane beda wlasnosci wariancji i kowariancji stop zwrotu szacowanych na podstawie tych modeli.
Kolejnym krokiem badan bedzie analiza poréwnawcza prognoz macierzy kowariancji stop zwrotu z
uwzglednieniem konkurencyjnych modeli. W projekcie przewidziane sa szerokie badania dotyczace
wybranych proceséw z polskiego i miedzynarodowego rynku finansowego.

Ad 2. Przeprowadzona zostanie analiza korzySci wynikajacych z zastosowania cen minimalnych i
maksymalnych z punktu widzenia wlasnosci statystycznych stosowanych modeli oraz efektywnosci
inwestycyjnej. Prowadzone w projekcie badania beda mialy na celu odpowiedzie¢ na pytanie czy
uwzglednienie przy budowie portfela zmieniajacych si¢ w czasie wariancji i kowariancji stop zwrotu za
pomoca wielorownaniowych modeli zmienno$ci z zastosowaniem cen minimalnych i maksymalnych
wplywa na wzrost efektywnosci alokacji aktywow.



