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ANALIZA POROWNAWCZA SREDNIEGO
ODSETKA CZASU PRZEBYWANIA

W PIERWSZEJ | DRUGIEJ POLOWIE DNIA
— BADANIA EMPIRYCZNE

Wprowadzenie

Czas przebywania (occupation time) [1, 2, 3, 4, 5] jest wielkoscia opisujaca
jak dtugo badany proces X; (cen, stop zwrotu) przebywa w wybranym obszarze
A: w ustalonym horyzoncie czasu. Jest miarg tatwg w interpretacji i jednocze$nie
trudng w implementacji. W literaturze poswigconej zagadnieniom ekonomicz-
nym czas przebywania zazwyczaj pojawia si¢ w kontekscie wyceny (egzotycz-
nych) instrumentéw pochodnych [2, 6], natomiast sporadycznie jest wykorzy-
stywany w innych obszarach ekonomii, np. w analizie portfelowej. Konkludujac,
pole badan nad wielkoscia, jaka jest czas przebywania w kontekscie nauk eko-
nomicznych, jest wciaz szerokie i mato eksplorowane.

W artykule zostata zaprezentowana analiza zmian procesu cen akcji w ciagu
dnia oparta na czasie przebywania. Analiza bedzie dotyczy¢ sredniego odsetka
czasu przebywania w wybranych obszarach, wyznaczanego na podstawie minu-
towych cen akcji z pierwszej i drugiej potlowy dnia. Innymi stowy, kazdy dzien
sesyjny zostanie podzielony na dwie rowne czgsci, po czym zliczano odsetek
czasu przebywania cen akcji w ustalonym obszarze oddzielnie dla czesci pierw-
szej 1 drugiej. Nastepnie wyznaczano $rednig warto$¢ odsetka czasu przebywa-
nia, bioragc pod uwage wszystkie obliczone odsetki z pierwszej potowy badanych
dni. Analogicznie postepowano w przypadku drugiej potowy badanych dni. Au-
torzy wykaza, ze badane $rednie rdznig si¢ od siebie istotnie.
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1. Czas przebywania procesu w wybranym obszarze

Jak zaznaczano we wprowadzeniu, czas przebywania jest miarg prosta w in-
terpretacji, niemniej jednak jej analityczne wyznaczanie moze nastreczac trud-
nos$ci. Czas przebywania (occupation time) OT,(A) procesu X, w ustalonym

obszarze A jest zdefiniowany nastgpujaco [2, 3, 4, 5]:

t
OT.(A) = [1, (X)), (1)
0

gdzie:

1 X,e A
1, (X,)= ' — funkcja charakterystyczna zbioru (indykator),
A (X)) {0 X ¢ A j rysty (indykator)

A, — obszar, dla ktorego wyznaczamy czas przebywania procesu X, .

Autorzy przyjeli, iz w przypadku notacji czasu przebywania OT, (A)
(wzglednego czasu przebywania ROT, (A)) bedzie pomijany indeks czasu przy
symbolu oznaczajacym obszar A, gdyz wielko$ci te zaleza od ksztattu obszaru
A w kazdym momencie czasu S mniejszym od t.

W przypadku, gdy X, lub A sa procesami losowymi, czas przebywania

jest rowniez niemalejgcym, ciggtym procesem losowym.
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Rys. 1. Czas przebywania procesu X; w obszarze A;=(0,1;0,2)
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Powyzszy przyktadowy rysunek przedstawia czas przebywania pewnego
procesu X; w obszarze A = (0,1; 0,2). Oczywiscie na wykresie widzimy tylko
jedng z mozliwych realizacji zarowno X; jak 1 odpowiadajgcej jej realizacji czasu
przebywania w zadanym obszarze. Obszar ten moze by¢ niezmienny lub moze
ewoluowaé w czasie w sposob deterministyczny, jak tez losowy, moze oczywi-
Scie sktadac si¢ takze z r6znych podobszaréw (niekoniecznie spdjnych).

Wielko$cia $ciSle zwiazang z czasem przebywania jest wzgledny czasu
przebywania (relative occupation time) ROT(A). Wyraza ona wzglgdng wartos¢
czasu przebywania danego procesu (w wybranym obszarze) w stosunku do dtu-
gosci horyzontu czasu t [3]:

ROT,(A) =1 OT.(A) =+ [1, (X,)ds, @
0

gdzie:
OTy(A) — czas przebywania procesu X; w obszarze A.

Wzgledny czas przebywania zostatl uzyty w przeprowadzonych na potrzebe
pracy badaniach. Oczywiste jest, ze ROT(A) jako odsetek czasu przebywania
w ustalonym obszarze nie moze przekroczy¢ wartosci jeden. Ciekawszy jest
fakt, iz jego warto$¢ poczatkowa moze przyja¢ wartos¢ 1 lub 0:

{1 X, € A

ROT, (A)={, A’
0

)

w zaleznosci od tego czy poczatkowa warto$¢ procesu X, (w czasie t = 0) znajduje si¢
w ustalonym obszarze czy jest poza obszarem.

2. Badania empiryczne

Jak zaznaczano we wprowadzeniu, autorzy przeprowadzili analiz¢ $redniego
odsetka czasu przebywania unormowanych cen akcji w ustalonym obszarze. W ba-
daniach uzyto minutowych notowan instrumentéw wchodzacych w sktad indeksu
S&P100. Dla kazdej spotki okres z jej notowaniami podzielono na dni (sesyjne),
a kazdy dzien podzielono na dwie réwne czesci. Nalezy takze dodaé, iz wartos$¢
danego instrumentu byla w kazdym dniu i w kazdej z jego dwoch cze$ci normowa-
na (skalowana), tzn. ceny akcji zardbwno z pierwszej, jak i1 drugiej potowy danego
dnia byly dzielone przez cen¢ poczatkowa zaobserwowang w odpowiedniej czgsci
dnia. Innymi stowy, w obu potowach dnia unormowane ceny akcji ewoluowaty
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z wartosci poczatkowej rownej jeden. Wczesniejsze unormowanie cen akcji po-
zwala na prostszg konstrukcj¢ wybranych do badan obszaréw, poniewaz odnosity
si¢ one do poczatkowych cen akcji (z danej potowy dnia), np.:

A= (8611 - S¢], 4)
gdzie:
S& — warto$é poczatkowa akcji w pierwszej potowie i-tego dnia,
A — obszar w i-tym dniu,
po unormowaniu cen akcji obszar ten w kazdym dniu jest tozsamy z obszarem:

A=(1; 1,1]. (5)

Na podstawie unormowanych szeregéw cen, w kazdych polowach dnia wy-
znaczano odsetek czasu przebywania w ustalonym obszarze, po czym konstru-
owano empiryczne rozktady odsetka czasu przebywania (na podstawie odsetka
czasu przebywania z odpowiednich czg¢éci wszystkich badanych dni). Z wyzna-
czonych rozktadéw obliczano $rednie odsetki czasu przebywania, a nastepnie
sprawdzano czy wystepujg miedzy nimi istotne réznice. Do weryfikacji uzyto te-
stu istotno$ci dla dwoch srednich w przypadku nieznanych odchylen standardo-
wych z poziomem istotnosci 0,05 [7].

W przeprowadzonych badaniach zakres unormowanych cen akcji
(0,945; 1,055] zostal podzielony na obszary z interwatem 0,01, czyli na obszary:
(0,945; 0,955], (0,955; 0,965], ... , (1,045; 1,055] (11 obszaréw). Ze wzgledu na
male wahania (unormowanych) minutowych cen akcji odsetek czasu przebywania
procesu cen poza podanym zakresem jest bardzo krotki, wybrane obszary pokrywa-
ty $rednio 99,3% oraz 99,7% wszystkich notowan w badanym okresie z pierwszych
i drugich czesci dnia (badane dane zawieraly notowania z $rednio 3300 dni). Nale-
zy takze zaznaczy¢, iz obszary zostaly tak skonstruowane, aby warto$¢ jeden (war-
tos¢, z ktdrej startuje ewolucja unormowanych cen w kazdej czesci dnia) lezata po-
srodku jednego z obszarow (doktadnie obszaru (0,995; 1,005]).

Ponizej przedstawiono pordwnanie zaobserwowanych $redniego odsetka
czasu przebywania w ustalonych obszarach wyznaczanych z pierwszych i dru-
gich potowek dni dla spotki IBM (rys. 2) oraz wykres $redniego odsetka czasu
przebywania i jego odchylen standardowych dla spotki IBM i pierwszych czesci
dni (rys. 3).
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Jak mozna zauwazy¢ na rys. 2, $redni odsetek czasu przebywania wyzna-
czany na podstawie pierwszych czeséci dnia jest zazwyczaj wigkszy niz w dru-
giej. Jedynym wyjatkiem jest obszar (0,995; 1,005], w ktorym relacja ta jest od-
wrotna. Z opisanej zaleznosci wynika, ze rozktad odsetka w drugiej czgséci dnia
jest bardziej skoncentrowany wokot ceny poczatkowej z danej czesci dnia.
Wieksze rozproszenie ceny akcji w pierwszej polowie dnia jest najprawdopo-
dobniej spowodowana relaksacja napi¢¢ informacyjnych skumulowanych po
przerwie nocnej. W czasie, w ktorym GPW w Warszawie nie funkcjonowata in-
ne rynki generowaty impulsy informacyjne, ktére nie mogly by¢ natychmiast
przetworzone przez inwestorow na GPW.

®pierwsza potowa dnia druga poiowa dnia
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Rys. 2. Sredni odsetek czasu przebywania unormowanych cen akcji IBM (dla pierwszej i drugiej
potowy dnia)

W tym przypadku (dla spotki IBM), testy wykazaly istotne réznice pomie-
dzy srednimi we wszystkich obszarach poza dwoma skrajnymi.

Rozproszenie odsetka czasu przebywania wokot sredniej w wybranych obsza-
rach nie jest mate (rys. 3), nie przeklada si¢ jednak ono na blgdy estymatora $redniej
na tyle, aby testy nie wykazywaly istotnych réznic pomigdzy badanymi $rednimi.

W tabeli przedstawiono odsetek przypadkéw, w ktorych w danym obszarze
wystepowaly istotne roéznice pomigdzy $rednim odsetkiem czasu przebywania
dla catej badanej proby.
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Rys. 3. Srednia oraz odchylenie standardowe odsetka czasu przebywania unormowanych cen akcji
IBM (dla pierwszej potowy dnia)

Tabela 1
Odsetek spolek z istotnymi réznicami pomi¢dzy srednimi odsetkami
czasu przebywania w pierwszej i drugiej potowie dnia
Odsetek spotek z istotnymi réznicami pomig¢dzy $rednimi odsetkami
czasu przebywania w dwoch czgsciach dnia (test dwustronny)
OBSZAR
I o ' I 3 o = ' ' o "
v el [l 0 N (= — [a\] o < wv
o ) 28 S ) < < < < <. <
(=] (=] (=] (=] (=) — — — — — —
w w w w w w w w e w w
< wv O o~ 0 (=N (=] — (] [sa) <
S o 28 o ) o < < < < <
S e S e S S -’ -’ -l -l -
69,4% | 89,2% | 98,2% | 100,0% | 96,4% | 100,0% | 82,0% | 99,1% | 96,4% | 84,7% | 66,7%

Jak wida¢ w tabeli, w znaczacym procencie spotek wystepuja istotne rozni-
ce pomiedzy badanymi $rednimi odsetkami czasu przebywania w wybranych
obszarach wyznaczanych na podstawie danych z pierwszej i drugiej czesci dnia.
Jedynie w skrajnych obszarach wynik ten jest nizszy od 80% (wickszy jednak od
65%) 1 sytuacja ta jest prawdopodobnie spowodowana krotkim czasem przebywa-
nia cen akcji w tych obszarach oraz rzadkim wystepowaniem dnia, w ktorym cena
akcji znalaztaby si¢ w skrajnym obszarze. Przeprowadzono takze testy na istotne
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roznice $redniego odsetka czasu przebywania wyznaczanego wylacznie na podsta-
wie pierwszych czgséci dni (oraz na podstawie wylacznie drugich czesci dni). Sze-
reg dni z notowaniami rozdzielono losowo na dwie rowne czesci. Nastepnie w kaz-
dej z nich wyznaczano $rednie odsetki czasu przebywania w wybranych obszarach
na podstawie zaobserwowanych (unormowanych) cen akcji wylacznie z pierw-
szych potéwek dni (dla drugiej czgsci dnia procedura byta analogiczna). Badania
wykazaty, iz w zadnej ze spotek i w zadnym z obszaréw nie wystepujg istotnie roz-
ne $rednie odsetki czasu przebywania, co oznacza, iz zaobserwowane wczesniej
réznice pomigdzy pierwszg i drugg potowa dnia nie sg przypadkowe.

Inng istotna obserwacja jest fakt, iz w kazdej spotce, jezeli wystapity istotne
réznice pomigdzy $rednimi, to w obszarze (0,995; 1,005], w kazdym przypadku
$rednia z drugiej polowy dnia jest wigksza od $redniej z pierwszej potowy dnia,
a w pozostatych obszarach relacja ta jest odwrotna (rys. 2, testy jednostronne na
istotne roznice pomigdzy $rednimi z poziomem istotnosci 0,05). Nasuwa si¢ zatem
pytanie, czy wystepuja zaleznosci pomigdzy zaobserwowang wigksza koncentracja
cen w srodkowym obszarze w drugiej potowie dnia w poréwnaniu do pierwszej
a odchyleniami (takze semiodchyleniami) standardowymi logarytmicznych stop
zwrotu i unormowanych cen. Odpowiedz na to pytanie wymaga dalszych badan.

Podsumowanie

W artykule zostata zaprezentowana analiza zmian procesu cen akcji oparta na
czasie przebywania. Dotyczyta ona $redniego odsetka czasu przebywania w wy-
branych obszarach wyznaczanego na podstawie minutowych cen akcji z pierwszej
i drugiej potowy dnia. Przedstawiona przez autorow analiza jest jedynie jedna
z mozliwych propozycji uwzglednienia czasu przebywania w badaniu szeregow
czasowych i stanowi uzupehienie klasycznych miar uzywanych zazwyczaj w tym
celu. Z przeprowadzonych badan wynika iz §redni odsetek czasu przebywania
w ustalonych obszarach w pierwszej i drugiej potowie dnia rdzni si¢ istotnie. Po-
nadto roznice te wykazuja pewna tendencje, mianowicie $redni odsetek czasu prze-
bywania wyznaczany na podstawie pierwszych czgéci dnia jest wigkszy niz w dru-
gim przypadku we wszystkich obszarach poza obszarem (0,995; 1,005], w ktorym
ta tendencja jest odwrotna (we wszystkich spotkach). Innymi stowy, w drugiej po-
towie dnia proces cen akcji Srednio dtuzej przebywa w obszarze (0,995; 1,005] niz
w pierwszej jego czesci i odwrotnie dla pozostatych obszarow.

Opisane zjawisko wymaga dalszych badan.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE RELATIVE OCCUPATION TIME
OF THE FIRST AND SECOND HALF OF THE DAY
- EMPIRICAL RESEARCH

Summary

In the paper, authors present the analysis of the relative occupation time. The ana-

lysis concerns the mean of relative occupation time determined on the basis of the stock
price taken from the first and second half of the day. The presented analysis does not
exhaust the family of possible applications of occupation time functional.



