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Streszczenie

Arbitraz statystyczny jest iloSciowa strategia inwestycyjna, rynkowo neutralng, typu dlugo-krétko, dla
ktorej przedstawiamy matematyczng definicje oraz procedure weryfikacji czy ma sie z nia do czynienia,
za pomoca formalnego testu arbitrazu statystycznego JTTW (Jarrow, Teo, Tse, Warachka), opartego o
proces stochastyczny wartosci strategii inwestycyjnej.

Pierwszym celem pracy jest matematyczne okreslenie struktury losowych uktadéw dynamicznych i ich
generatoréw (w postaci stochastycznych réwnan réznicowych), reprezentujacych zmiany (logarytméw) cen
akcji, ktére to struktury umozliwialyby budowe strategii arbitrazu statystycznego, bazujacej na modelu
dynamiki cen powiazanych aktywdow.

Drugim, empirycznym celem pracy jest znalezienie wielowymiarowych proceséw stochastycznych (lo-
garytméw) cen akeji, ktére utworza losowy uklad dynamiczny, ktérego wlasnosci pozwola na budowe
strategii arbitrazu statystycznego.

Pierwszy cel pracy realizujemy wykorzystujac teorie losowych uktadéw dynamicznych, obejmujaca
takie obiekty matematyczne jak losowe rozmaitosci niezmiennicze (na ktérych ruchy cen charakteryzuja
sie¢ okreslong dynamika, tzn. wykazuja okreslong zbiezno$¢ wprzéd badz wstecz w czasie, do losowych
punktéw z rozkladu implikowanego przez miare niezmiennicza) oraz losowe foliacje, a takze normalna
postaé losowego ukladu dynamicznego (ktéra jest najprostsza mozliwa postacia stochastycznych réwnan
roznicowych reprezentujacych dynamike cen i moze by¢ wyznaczona z wykorzystaniem losowego, nielinio-
wego przeksztalcenia ukladu wspélrzednych, ktére w ogdélnosei zmienia sie w czasie). W oparciu o postaé
normalng losowego ukladu dynamicznego mozemy podaé¢ wzory dla losowych rozmaito$ci niezmienni-
czych i losowych foliacji wzgledem nich oraz wzory dotyczace dynamiki ukladu w ramach wspomnianych
obiektow, ktére mozna wykorzystaé w budowie portfeli w ramach strategii arbitrazu statystycznego.

Jako generatory losowych ukladéw dynamicznych, umozliwiajacych konstrukcje strategii arbitrazu
statystycznego, rozpatrujemy statystyczne modele kointegracji z parametrami stalymi w czasie, takie jak
VECM-MGARCH, model rzadkiej kointegracji CECM (warunkowy model ECM) oraz losowe réwnania
réznicowe dla zmiennych wolnych i szybkich. Modele te reprezentuja dynamike (logarytméw) cen akcji.

Rozwazamy réwniez metody wydobywania przestrzeni kointegracyjnej takie jak PCA i ICA oraz meto-
de uczenia rozmaitoéci, nazywana mapa dyfuzji, pozwalajaca na wydobycie wolnych i szybkich rozmaitosci
dla losowych uktadéw dynamicznych.



Jako narzedzia umozliwiajace wykrywanie powiazanych (za pomoca stalej w czasie kointegracji) pro-
ces6w logarytmoéw cen, przedstawiamy nastepujace testy statystyczne: test kointegracji liniowej Johansena
i Breitunga oraz test kointegracji w informacji i test RCC zliczajacy ekstrema dla (ogdlnego typu) nieli-
niowej kointegracji, a takze rangowy test Breitunga dla kointegracji monotoniczne;j.

Biorac pod uwagg, ze parametry modeli moga ulega¢ zmianom w czasie, rozwazamy réwniez bayesow-
skie modele z parametrami zmieniajacymi sie w czasie, takie jak MS-VECM (model VECM z przela-
czeniami typu Markowa), TVP-VECM-SV (model VECM z parametrami zmieniajacymi sie¢ w czasie i
stochastyczng zmiennoscia) z klasycznymi rozkladami a priori oraz TVP-VECM-SV ze skurczajacymi
rozkladami a priori i przerzedzaniem ex post metoda SAVS (ang. Signal Adaptive Variable Selector).
Ten ostatni model umozliwia jednoczesne stwierdzenie, ktore procesy sg skointegrowane oraz okreslenie
czy kointegracja ta jest stala, czy zmieniajaca sie w czasie. Przedstawiamy réwniez procedury MCMC
dla bayesowskiej estymacji wspomnianych modeli.

W czesci empirycznej pracy wykorzystujemy metodologie badawcza rozwinietg na gruncie data mi-
ning. Oznacza to, ze najpierw wykonujemy analize eksploracyjna, ktérej wyniki wykorzystywane sa do
postawienia precyzyjnych hipotez statystycznych, ktore sa nastepnie na etapie konfirmacyjnym testowane
w ramach procedury specyfikacji i weryfikacji modeli statystycznych.

Zbiér dla analiz empirycznych obejmuje 21 szeregéw (logarytméw) cen na zamkniecie sesji indeksu
WIG20 oraz 20 jego sktadowych. Diugosé szeregéow czasowych to T = 643.

Na etapie eksploracyjnym wyznaczamy 184 metacechy dla jednowymiarowych szeregéw czasowych lo-
garytmow cen i logarytmicznych stép zwrotu, pozwalajace na oceng ich struktury. W ramach tego etapu
przeprowadzamy réwniez testy kointegracji (test liniowej kointegracji Breitunga oraz dla kointegracji nie-
liniowej test RCC zliczajacy ekstrema Escribano oraz rangowy test Breitunga) w oparciu o 21 szeregéw
(logarytméw) cen, w celu znalezienia potencjalnie powiazanych proceséw cen akcji, w ramach dziedzi-
ny obejmujacej WIG20 oraz 20 jego sktadowych, ktorych dynamike mozna by wykorzysta¢ do budowy
strategii arbitrazu statystycznego.

Testy kointegracji, ktére wykorzystujemy sugeruja, ze powiazane moga by¢ procesy logarytméw cen
aktywéw takich jak m.in. ALIOR-SANPL, CCC-JSW oraz DINOPL-PGE-PZU. Dla (logarytméw) cen
przywolanych trzech podzbioréw akcji budujemy oddzielne modele TVP-VECM-SV ze skurczajacymi
rozkladami a priori (w dwdch wariantach: rozklady a priori normalne-gamma oraz rozklady a priori
regresji grzbietowej) oraz przerzedzaniem ex post metoda SAVS macierzy kointegracji. Taka struktura
modelu pozwala nam na jednoczesne stwierdzenie czy zachodzi kointegracja oraz okreslenie (w przypadku
jej istnienia) czy zmienia sie ona w czasie (z mozliwymi podprzedzialami czasu, w ktérych kointegracja
zanika, co mozna stwierdzi¢ z wykorzystaniem procedury przerzedzania ex post macierzy kointegracji),
czy tez jest stala w czasie.

Whioski ze zbudowanych modeli TVP-VECM-SV sg takie, ze dla par ALIOR-SANPL, CCC-JSW,
nie wystepuje kointegracja w okresie czasu objetym analiza. Uniemozliwia to wiec dla wspomnianych
par budowe strategii arbitrazu statystycznego opartej o modele dynamiki dla logarytméw ich cen. Dla
trojki DINOPL-PGE-PZU kointegracja zmieniajaca sie w czasie, wystgpowata w krétkich podprzedziatach
czasu: 4% przedzialu czasu objetego analiza dla modelu z rozkladami a priori normalnymi-gamma oraz
18% przedziatu czasu objetego analiza dla modelu z rozkladami a priori regresji grzbietowe]j. Znacznie
ogranicza to mozliwo$¢ budowy strategii arbitrazu statystycznego dla wspomnianej trojki akcji.

W czedei empirycznej dodatkowo implementujemy (z wykorzystaniem systemu algebry komputerowej)
procedure okreslenia postaci normalnej losowego ukladu dynamicznego generowanego przez uklad sto-
chastycznych réwnan rézniczkowych, reprezentujacy mozliwa dynamike (logarytméw) cen akeji. Postaé
normalna umozliwia nam wyprowadzenie wzoréw dla klasycznych losowych rozmaitosci niezmienniczych
oraz dla dynamiki wykazywanej na nich przez rozwazany uktad, ktére moga postuzy¢ do budowy strategii
arbitrazu statystycznego.



