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1. Uvod �������������	��

��������������������
�������������� �	��
����	��

�� ����	�!�������" !�#����$&%'� ���(�!���)�!� ��
��*$+�-,/./%'�������(����$+�*$+�0 
odprtim sistemom v katerem veliko majhnih enot pod vplivom povratnih informacij interagira 
neline 1�2�3�4658781	9:4�;�3�1=<�;�4*>�?�@!A B�1C9!A 9�D�<*E+1FB�<G;!<	9�D�3�4IH�1�J�<�> <�K!<�3�1 – ;�9L<NM'4PO:1	9L4Q;�3�<N9!R(1*> <C3�<�R�1�BSLT*ULV	W�X-Y	Z\[�]�U_^
` a!W�bdc�SL]*U(]&^
[�]�W�S:]�U(e!` f�]gW�]/^�[�h*V8f�T&S!i'[�]�Wjf�T�W�]kc�T�W�b*[�l&W�bgm�]�n!bpo�b'X	]�^
U(b�c	q!U:`(W'V�X*`(` n:n�` c`�Wpo	[�`�r b�sQW�b	S�^-[�]�nQ` S!U(b�c!]�r eLT*ltc�T'X	T�Wjf�]uU�b�l&o'r T�U(S!W'`�ikS�` S�^�T�l/b�c	Y  v o	[�` a!Vjf�b	aLT*lwSLT*l&`�W�] x�y�z|{�}�~+}�z	��}�x���{'�����-�(}*���L�*��������������� ����� �!������� ������������}*�	� �p�����������!�	���F�	x�}	�:�	�L}Q�	����'�����*�+�������N�	 ��*¡�¢!£ ¤
£¦¥¨§(��§�©GªL�«���­¬�£����*��¢!�����®¤
 �¯�¡°ª��	 ����d£��_������©I±L�����-²´³µ�	¢L�*¶�£´·�©��/©­¸­ ��Q¸�¶ �	¯'©�+�Q¤����+�Q¤�£ ¢!�'£�¹t©� �©	º*£ ��¥»§L£-��£�¹¼·�©��/©½¡'��©� ��*·	£�¶�£�¾C§(�	ª���������£�¹t��©	¯�¶ �Q¾¿��£�¹À¥Á�	 ��'º	ª�¤��Q¾�£�¶�£8·�©��+©Â�+©	º'��¶ �¼ª
katerimi skušajo raziskovalci opisati dogajanje na trgu in se v zadnjem poglavju dotaknili še Ã(Ä*Å�Æ�Ç È	É�Ê Ë�Æ#Ì�Í�Ä�Î�Å�È�ËÐÏ�Ê�Í�È�Í�Ñ!Í	Ê�Ò)Ó�Å�Ô�Î�ÕÐÖ´Ó�Æ'×�Ç�Ê&Ø�Ä�Ù+ÄÛÚ�Ä�Ë�Æ�Ù Ó�Ä�Ç ÈQÎ�Ê�Ç�Í�Ä'Ô�Î�Ê¦Ü/Î�Õ Ë�ÕpÃjÓ�È	×*Å�È�ÎÐÈ�Ç�Ê�È*Ø�ÔLÄ*Ç�Ý�Î�Í�ÈÓ�Å�Æ'×�Í�Ä'Ô�Î­Ô!Ú	Å�Æ*Ù+Æ�Ù&Ø�Æ®ÉLÆ*Í�ÆÛÓÞÍ�Æ*Ã(Æ�Ù Ñ:È	ÔLÄQÓ�Í�Æ*Ù Ä�Ã_ÓQÊ�Å�ÝÀÜ�Ê�ÍßÌÞÍ_Ë�Ê�Ù Ú�Ä�Ã(ÈQÌ�È�Ç�Ê Í�Æ�Í�È�ÃLÇ Ë�Ý�Ñ!Í�Ä'Ô�Î
oblikovanja cen.   
     
2. Orodja 
Poglejmo vsoto n à�á	â'ã�ä�å æ!à'å�çèå ã'á�à!é�å ê!à�âìë�â*í�î�ï�ã'á�ð ñ�á*à	å�ç)ò�å¦óôå¦ó¦ã6ó�õ´à�î*öLð ñ�÷�ê�à	å�ç&æ!ë	í�á*ø+á�à'ð ñ�å ä�ö ix , 

 

nn xxxS +++≡ ...21   (1) 

 ù�ú	û*ü�ý�þ ÿ!ü�� � � ����� ú'û�� 	�û*ü�ûßü ��
 � 	���ÿ!ü�û�
 ��� û��/û�ü�� 	�þ � ke { }ix  karakterizirajo momenti { }n
ixE , ki so 

neodvisni od i . Gostota verjetnostne  porazdelitve (PDF) za nS  v splošnem ni Gaussova, z ��� 
�ý��	ÿ!þ�� n  pa se, po ��������������������������� ��� �!�"���$#����!��%'&(�*)������+#�,$����-.�+�$/�����01�2#���/�-3#4,���� 51�768��%�/�/�#:9��<;
Hitrost konvergence je po Berry- =?>@>�A�A!B C�D�A�EGF�A$C�H�A�EJILK�C!M C�N�A!B OP>RQSD1C�T�U A!B1F�C!EVFWH�A�F�X�A$Y�OJELC�EPA�B1F2O
absolutne vrednosti in kuba standardne deviacije ix . Podobno velja tudi za B O�Q@M X�I N�B�AZ�[$\�]�^L]!_�` a�b c�d.]fe�d�b@_�b Z�ghb i�]!_1j�b k�_�gl[�g�\�m:n1i�]!` a�]�_ ]hoqpsrut  
 
2.1. Stabilne porazdelitve 
Poseben tip porazdelitev na katerega naletimo pri porazdelitvi vsote n b<tvb<t<iwtx_ m�d@` a�y k�_$b�z
spremenljivk, so stabilne porazdelitve. Njihova funkcio _�m�`�_ mJg�{�`�b�d3mPn1m|\�m:n�`�b k�_ ]}c�\�]�i!_ g�Zsj�b n ostaja 
enaka.   ~ g!\�]�_�n1g�c1m�b�_+�8m�y�Z�Z�g:c1m�[�g�\�m:n1i�]!`�b j�]�c�Z3j�m4Z3j�m�{$b�`�_�b�[ g!\�m�n1i$]�`�b j�c:b<t��?m4[�\�c�g4[�\�]:c1]�\�b�^Lgxj�g+Z�[ g!^Lg�k�a�g�.�!�����*���!��� �3��� �����������$�.��� ���f�������������������1�� ��l¡���������¢���£�� �¤ 1�R���
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K ¥!¦�¥�§*¨2©�¦�ª «3¨�ª ¬ ­ ¥J®u¯$­�§.°�ª ±�¥ – Fourierova transformiranka verjetnostne gostote – zanjo je 
 

qiqx edxexPq
γϕ −

∞

∞−

=≡ ∫ )()(  (3) 

 
Po konvolucijskem izreku je Fourierova transformiranka konvolucije funkcij enaka produktu 
Fourierovih transformirank teh funkcij. Karakterist ª ¬�­�¥�®�¯�­$§.°�ª ±�¥ )(qnϕ  verjetnostne porazdelitve 

 
)(...)()()...( 2121 nn xPxPxPxxxP ⊗⊗⊗=+++  ;       nxxx ,...,2,1   i.i.d (4) 
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je dana s  
 

[ ]n
n qq )()( ϕϕ =  (5) 

 ���������
	��
���������
�����������������������
�
� ��������� ����� !��"����	��
��� #�� ��$%�&� ������'�("�)��	*��$+�
����$,���
��� !-��� '����/.
unkcijo 

γϕ qeq 2
2 )( −= in njej Fourierov obrat. PDF za dve spremenljivki 
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ima enako funkcionalno obliko kot za eno samo (2), Lorenzova porazdelitev je torej stabilna. 0�1
2�1�3,465�2�7 8-4�7 9):�7
;�1=<?>":�3+@)7 A�1�;�1CB�D�5�EFB�;�5
:,A�5�:"7
E�G�5�2
A�5�4H:

ostnih porazdelitev je skupna oblika  
 

αγϕ qeq −=)( ;       ( 1=α  za Lorenzovo, 2=α  za Gaussovo porazdelitev) (7) 
 I�5�G%JK7
:L0ME�7
:�4�@�E�7
:�5ONQP�RS8-4�1O2�5�T)7
U 1WV"2�B�D"U 5�;X8�V"U B�T�:�5�8-461�D�7
U
:�5YV�B�2�1�Z�[�5�U
7 4\G�5^]^0_1�2�1
3,4�5�2�7 8`4�7 9�:)1a<?>":

kcija 
take porazdelitve je oblike 
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kjer so 20 ≤< α , γ je pozitivni skalni faktor, ℜ∈µ in β V)1
2�1�;�5�4�5�2b1"8�7
;�5�4�2�7 9�:)B"8-4�7 [ ]1,1−∈β .  ced�f�g
h i�h j)d)fCk�l�g
h
m-f�n�o�p�h q�o�p�osr�k�t�f�u�v�o
g
h i�p�owq�oFu�d�f�d�fsg o=u�fad)o�m-f-q�p�t�o"v�d�k�x-i�h α in β : 
 

2

0,1

1,2/1

=
==

==

α
βα

βα
  

Gaussova

Lorenzova

SmirnovLevy −
 (9) 

 yzm,p�f�t
q�f�g
h{x|o}l)k
~�k}g o�x�x�h
~�o�i�t�h j�d�k�r)k�t�f�u�v�o
g
h i�p�h q�k ( )0=β u�d�h j%o
g
d�h
~ r)k�p�r�t�o"j�q�o�~ ( )0=µ . 
� h
~*o�i�t�h j�d�f�n�o�p%��q�o�p�f=p�o�t
q�o�i�d)k"x-i�d�fsr�k�t�f�u�v�o�g
h i6o�p

LP  z indeksom α in skalnim faktorjem γ je 
 

   ∫
∞

−≡
0

)cos(
1

)( dqqxexP q
L

αγ

π
 (10) 

 
razvito v vrsto za 0>>x , 1=γ  
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porazdelitve. { }n
xE  divergira za α≥n , ko je α <2. Nobena Levijeva porazdelitev z α <2 nima "#���������3 
��)�� ����04�'5�67�.8���-������
 
�9�:	����.��!����9�:	���,����;	�� �����<����)��
�
/���!�� 	= 
�>	���"#�?�����+�:���?"#��)���"�	���)�� �;	�� �����

skale – @�A�B�C�D�E
FGE
F�H�B F�@�I4FJA�K(@�K.L�M#D�@�N�@�FPO  Q D�M#F�R
B�S+DUT�KWV7X�FYL�D[Z%K  stabilne porazdelitve tudi samopodobne. Za reskaliranje verjetnostne \ D�H�F�]
X.K�^�B Z=E�K_L�K`D�]
H�B�S+DaMbE�H�K�X�@�D.L;Z�B�EGB ]�C�D.X�B T�N�c  
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γ

γπα
α

π
α

/1
0 )(

)/1(1
)0(

n
dqeSP qn

n

Γ=== ∫
∞

−  (12) 

 
Porazdelitev )( nSP  je pravilno reskalirana z  

 
α/1)()

~
(

~
nSPSP nn ≡  (13) 

 \ H�B#N�K�S1K�HdL i normalizacijo zagotovimo z izbiro  
 

α/1

~

n

S
S n

n ≡ . (14) 

 
 ePfhg`i7jlkPm�n%oqpPr�stk(uvn%rhpPrhwPrhk'xlpzy{oqx7p

 |~}%��}�� �;}2� �����*� ���:}����.�;}��
���.�����������.�������4�
�;����������� �����;������� ���������a�
� �������������+�.�����������������`�����������������`}������
���� ���������_����� �1�;}%�����.�;}�� �������.���������4�����`�
���
}��
�
�`�����������a�������.�;���
i verjetnosti na vseh nivojih, kar pa ���`�`�������� �¡�¢:£�¤:¢4���
�.¥��� ���¦+¡�§.¡�¨��G©
��ª
£��
�
�'«.¬�¤ ©�¤�­�¤#¢4�a®.��¡�¯�� ��¦+�(� ¡�£��
�
�;��¡G�+¥
�
��ª`­#¡�����­�¤�ªd°
����©�¤ ¢�­�±����:��¡¨��.¢�¡��� ��a­;¡������ �.²�¤ ���`¡�©�«�¢�®���­�£����.£����d³:£�±�¥�¤����;��¡`��¢�¤�¦�®�£�¡�£2¤ ¨� ��G�
�������
£� �¡.¢;£� ��a®�¡�����©�¥�����¤ £´�
�'«

 
Definirajmo )(tY  k

¡
£h²��� �¡aµ¶¤� ��� �¨� ��z��­·£�¤ �
�a�G£����� .±
£�­�±
t
«.¸¹®�¡:��¦+¡�¦?µ�¤� ��� �¨� ��z��­�£�¤ �
�`©�����©
��¦+��¦1¡

vse, kar se prodaja na borzi (delnice posameznih podjetij, druge vrednostne papirje kot so npr. 
obveznice in blagovne opcije, tuje valute…) in vse celokupne indekse, ki so kakorkoli odraz 
dejavnost na trgu (indeks S&P 500 je prerez skozi 'delovanje' 500 najbolj reprezentativnih º�»1¼�½�¾ ¿�À�¾�ÁÃÂ�Ä.Å;Æ�¼
Ç�¾ Æ�È'É�¾�Ê�Å�¼�À;Ë�Ì~Í�Î ÏÐË�Ä�É
À�Ñ Æ�Ò�Ó�¼�Ê�ºÃÂ�Ä�Å:Æ�¼�Ç�Æ�º�Ç¶ÔÕ¾ÖÔ'Ë;Ç�º�½�¼×¼�À#Ä�Ê�Ä�»�¾ Æ�¼hØ�ÙqÔ~ÚhÅ�¾�Ê.¾�Â�Ä�Û.Ä;Æ�È'Å.º
aktiva sodi v našo obravnavo je, da je trg Ä�É�º�Ê�Æ�¼`Ü`Ê·Æ�ÄaÅ�Ä�É�Ä�Ñ Æ�Ý�¾ É
º�Á.Ê�ÄWÈ�Å.ºÞÆ�¼�Ç%Ä�½�¼;Æ�Ë�Â�Ñ Ä�ÁßË�»G¾ Ë�¼�Ñ�Ê�Ä
govoriti o njeni statistiki v pravem pomenu te besede.    à Ç%Ä�Á�º.Ë;Ç�¾ Ó�Ê�º_Ë�Â�½�¼�»1¼�Ê�Ñ Æ�¾ É
À#º'È
À�¾qÆ�Ä(á�Ä�»1Äa½�º
Ü�¾ Ë�À#Ä
É
º�Ñ�¾ÖÈâÆ�¼_Ë�Â.½�¼�»+¼�»�á�º`ã�¼�Ê�¼  
 

)()()( tYttYtZ t −∆+≡∆   (15) 

 ä Ñ�¾ Ç�¼�½�º�Ç�Ò.½�¾hÂ�Ä�Û�Ä.Ë;Ç�ÄYÀ#Ä
ÇåË;Ç�Ä�Á�º�Ë;Ç2¾ Ó�Ê�Ä[Ë�Â.½�¼ menljivko obravnavajo spremembo logaritma cene. S æ�ç�èêé�çYë
ì.í�î�æ%î�ï�ð é�ç�ñ�ìóò�î
ë�ô æ�ô ï�ñ�î�õ;æJö�ç�ñ�ç'÷lë
ì¹õ�ì�è1îøî�ù�ú�ì
ï�ñ�ì
ï
î¹ò�ì¹ô ë�ù.ô�ú�ì¹ñ�ô�è1ì¹ò�î.õ�ð ç�û�ô ö�ü~ý~þ�û�ôhÿ�ì.õ
� �������	��

����������������������
��������������
�������
 !�"� #$�����������%�&��'
(����$ ) *��+��
���������%�&��',�-���.���$ ) *�����$'&����/�� 0�'��&�%�&��'$1
2�� #$���3�������4�&��'50�
6���

bro definiran, toda trgovanje na borzi poteka le kratek del dneva. Bolj smiselno 0�
	+��
�����*�  *�.�� *��+��
�������$
��7�&��'�8�(9 "1 0�1:�;��'�8�(!���<0�
�=��-�>#��	���-?��> ��@(9#���������� 0�

�����A0�
��B�-=C�$��'�� 
����40�
-�
���-?��> �0*8�1EDF *��
$ G0�
��H?��*����
��*8I��'&�-���< *�����$'&����/�� 0��J���&���$ *�@?����K
����� *8��-�L?���
��6���6�M�;��'�8�1�DN��? � '����60�
,�&��'
���O0*?���+���'O �
30�
P��
$�"���������-�P���$  *��+��$���-�����Q�&��'$(6�K
��R'&���S���6�T��
$�"����� /�� 0��-�6�T�&��'&�U?��@(��-=V����� ���&
������
privzetkih, ni bistvenih razlik.   
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����	�����������������
����
����������������� �
	������� �
"!# ��$	����%�$&'
)(*
"	)��+�
� ����  �
��,�-�. ��/��

)(tlnY  difuzni 

proces pri katerem so spremembe )(tlnY  porazdeljene Gaussovo. Tako je k problemu prvi 
pristopil leta 1900 Louis Bachelier [3]. Predvideval je, da so spremembe cen neodvisne, 0 1�2�3,4�0 5�3�6/7�6"8�9;:,1�2�< =�2"3�2?>@9"A�BCB*6�D,2EB
7�8�2"F�2�3�< =�0 D�G'2-H�I�2�B�J,5C2%6"K�8�9�D�3�9�D,9�F�6LD,B*9�G'6%B

premembo cene G'6;4�D,B*6;4�6)M�4�2�D;0$<$3�0$N)F�9�=�N�3�0$N)3�9"GC< =�A�5
3�0$NO7�8�0 B
7�2;D�G'6�D�JPG*0*=�0$N)7�6;D*:�8�6�5
0 =�6Q8�9;:�<$0 5
3�0�RS9�GT4�6�8$=�0#3�9U4�8�V�A#JW3�9�B
centralni limitni teorem napelje na Gaussa kot prvega kandidata!    X.Y/Z�[�\�]"^�_�`�a�Y"a%b�[�c�d�]�["Z�];c�e�f g
a�[ihPe�[CjLa�[;k,[%d"f$l�Y"anm�]�_om�]Ep�eqk�f�p�e�f$l�^$f r
]"bs["l�a�Y�t*Y"a m�Y%u*]"aL["p�Y;r,]"a�]�d�YLk
]"Zvp�f$e�f g
a�]"Zwe�Y;`�f x
b'[;k,Y"anm�y#zW{|\�x�c�["p�Y"aTm�Y-_Pb*f"x*[}`;a�[�k
Y)f$a~`�a�[�k,Y}];k�f \�]�a,c�f$e�Y�a�Y)a�Y)e�Y�`;^$f g
a�f$�~c�e�d"f$�#_�xC[
p�e�]�u*]�m�t�aTm�Y�_�p�e�]�\�k
x*]"Z�kEp�[�\"e�[�g�m�y#_�b*fom�]Ec�e�d�[;k,u*]"Z�a�Y�m�l�[�^ m�`,Y�a�f$Z%f k�_Ck%e�]�p�f$�Ep�["e�Y;`,\�]�^$f cqk,]-z��PZvp�f$e�f g
a�]
distribucije so precej bolj širokorepe kot predlagana Gaussova porazdelitev -

f$Z�Y�m�[}[�r�m�f�f$aik�f tom�f
Z�Y�b'x
f$Z%y�Z�c�]"e�t
f$e�tC]Qe�]�p�]�����^$f$b'Y�����z���k,Y�a,c�f c�Y;c�f k�a�[im�f$�)f `�Z�]�e�f$Z�[Ox�g*]�c�eqc�f$ZwZ�[�Z�]"a
c�["Z�\"f x�c�e�f$l�y�u�f m�]
razlik cene, definirano z 
 

3
)(

)(
4

4

−
∆−∆

≡
T

ZZ TT

σ
ε  (16) 

 �Pb�x*u*]�x�m�]�\�[�^ [�g*]�a�c�Y�b'[�_�\�Y�f$Z�Y�p�e�f��|Y�y�x*x*[;k�f�p�["e�Y;`,\�]�^$f cqk�f�k�e�]�\�a�[�x�cEa�f g�zL�.[;`�f c�f k�a�Y�k�e�]�\�a�[�x�c
ε
p�[�Z�]"a�f�p�[�gCY�x*]�a�Y�x�f$Z%p,c�[;c�f g*]�a~e�Y�`;b*e�[�mP���� 

-ja. Vrednost ε  sprememb cene izmerjena na trgu c�ynm�f$��k,Y�^$y,c-f$Z�Y%c�f$p�f g
a�]%k�e�]�\"a�[�x�c�f�["b*e�[�d
60≈ε , za indeks S&P 500 pa znaša 15≈ε . 

 

 
 ¡�¢ £ ¤�¥�¦�§T¨q¥�©
ª�«�¬n£ ­q£ ®°¯�¥±¬�²�­³¥o´�µn¶n¢ £ ·�¸�¹°¬T­º¶n«�¶n«�»�¶�¼½¶n¯�¶�­�´�¥±¾�²�¿/À�²�¯�¶�¹�Á$¯nÂ�¹Ã·�­q£ ¥�¢ÅÄ�¸T¶n­³¥nÆT¶�¨S¾�À�Á Ä�©
«�¶�µÇ¢ ¶È·�£�¦oÉ�ÊTË±£ ¯�¦½ÉnÉTÌW¸

ÍTÎÐÏ Ñ�ÒnÎ ÓÕÔ�Ö'ÏÅ×�ØPÔ�Ù�Ú½ÚoÛoÖTÛ±Í�Û�ÎºÔo×�ÜnÒnÝ Ï Þ�Ö�Ï ÓqÛ�ßTà�ánâ�ã ÚÃÞÕÔ±Í�Û�Î³Ô�×�ÜTÒnÝ Ï ÞqÒÈÖPÖ�Ý ÛnäTÔ�ÎqÏ Þ�Ñ�Ï å�ænÏ½Ú�ç�Ô�Ý Ï è ki poudarja razliko v repih porazdelitve   
 é.ê�ë"ì�ê�í�î$ï*î,ð*ë�ñ�ò�ó�ë�ô�í�ê;õ,ö�÷�ë�øEò�ù�ë�í�ë;õ�î íqõ,êúó�ì�î û�ë�ü�ý ÷�ê�þ�êiÿEì�ö;ÿ�î ð
ï'ë;õ,ö"þn÷�ê��?ñ�ó�ì�ê�û"ý ö�ù�ö"ý$î*ô�í�ê;õ�î$ý$þ�êiö�ý í�ê"ì�þ�ö�í�î õ
ê
��ë�û�ê"ý$òwù�ê�ë��Lê�í�ì�î ø
þ�ê�ù�ö�� ì�ë��Lþ�ë�õ,ê�ù�ö ù"î$ü�ö"þn÷�ö

���
ìqõ�îEí�ö"ï	��ë�û�ê"ý�ñ ï*î~ò�ó�ë�ô�í�ê�õ
ö ý ê�ó,í�ë�ï*ò�ìqí�î ø
þ�ë�ð�í

ê��vó�î$ì�î ø
þ�î�
 õ,ê�ì$÷�ê�í�þ�ë�ð�í�þ�î�
�ó�ë"ì�ö
zdelitev, je leta 1963 predlagal Mandelbrot [4], ko je modeliral 

)(tlnY �
ê"þ�ê/ü�ë
�%ü�ö��,ö/ï'ë�í"ð�í�ë�
�ö�ð�í�î ø
þ�î*ó�ì�ë

�
ê�ð�ÿ��,ê�õ��

-stabilnimi negaussovimi spremembami.  
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 ��� � �����
	��
���
�����
����� ����������������� � � !
�#"$�%��� &'� � ����()�������+*,�-"�����������(.! *
�%� �$(/!
����� ����������� �#"0� �

cijo enako 1 v primerjavi z Levyjevo 
porazdelitvijo z 428.1=α 1 �32 �54 (/!
�6���
� ��� � *
�7"��8"9� � :����;� !3�9� &)���'()����� � 1  

 <>=@?�A�BDCFE�G5H�=
IJH>G�ELKME CJ?�=@NOE�P H�Q�RSG5B�Q�RSE�Q�R@HTQU?DCO?�V�HTQ�R3H>W�ELPLGDB�Q�R�X
RSYDV>E�Q
H>KZB\[5B�V�B>W�G5B�Q�R
]^ELGTG5?�QO_0B\G5`OG�E�V>aSYDA>E ELG
višji momenti. b$Hc`
H�QUBFCDG�ETELGJR3?>a
CJH\PdQ ?�A�H�=@B�`eRSaSEfCJ?\PLEL_0B�Q�RSG5?cQ�R@B>[�G�=@?cQU?gG�=@?�A�BDChKZB�V�?\PZE IFa@?�V>GDBcV�B\W�a@Bi[�aSELP ?�A�H
dejanskim podatkom v centralnem delu porazdelitve, odpove pa v primeru najredkejših 
dogodkov.  b$H _�CJH\PLE R@HDRjE CDG5B _0H\a@H>_�R@?\aSE IJH�k5E =@B ?\_0QO[D?>aSELKZ?\GJR@H\PLG5B B>[DHDlJ?\G5?�A�H [�a@B�k
?�QUH G5H�=S[�a@?�=mV�B\P B�`OELKTB
verjetnostno porazdelitev )(ZP

QO[�a@?>KZ?\KMWnELGDV�?>_�QUHoIJHpa@HFIDPLE `OGD?eCDa@?�V\G5B�Q�RSE
t∆ . Vrednosti za 

t∆
E IDWD?>a@?\KZBMR3H>_0B-qJV�HrQUBsP B�A�H>aSE RSKME `5G5BsKZ?�VrQUH>WDBt?\G5H\_0BtB�V�V�H>P =@?>G�E0QU?�A�H�=@B�`uB�VwvxV�ByvUz�z�zsKMELG�YOR|{

 
 

 
 

Slika 3: Verjetnostna porazdelitev )( tZP ∆ } ~���� ���'���%���w�M�'� �'���0~ } ��} ~#�,� �L����� } � t∆ �����u� �M�U�#���9� ���D�������.�,� ��� �
intervalom se verjetnostna porazdelitev širi.  
  $¡F¢�£@¤¦¥�§S¨ ©Uª>«�¡D¬Jª\­5¡¯®Jª°­Dª>«U± £S²D©O­�¨³¥�§@¡�´U¤�µD¶�µU¡¸·\¨ µ�¢S§S¨L¹�²5´O¨ £@¤°¹D¡>± £9ª>±L¨³ºZª>­ £»µO¨LºT¤D¢S§S¨ ©O­D¤°¨L­¼µU¤¸½O¨

rijo, ko ¬J¤�©Uª>ºZ¡
t∆  (Slika 3). Opazimo tudi, da imajo precej širše repe kot bi bilo to pri normalnem ¥�§@¡�´U¤�µ5²¿¾¯À µ5«0ª>­ £@¤Á¥Dª>§@ª\ºZ¤D¢S§@¡F¬Â¥5¡\§@ªD®J·�¤>±L¨ ¢
¬O¤h£@¤Â®Oª>ÃJ¢3¤D¬D­D¡^¶Ä©U¤ÅµU¤Æ¥D¡�µO±L²OÇD²�£@¤\ºZ¡ÆºT¤D¢@¡�·^¶y«U¨tµ
¤¡�µ5§@¤�·�¡F¢@¡�©
ª�£@¡¦­Dª¦§@¤\¥5¤¦¥D¡>§@ªF®J·�¤\±L¨ ¢
¬J¤^¶%µUª�£9¬J¤�©7£@¤¸¬F§@¤�·>­

osti t∆ pomenijo manjše število podatkov. È ª�½°¥�§S¨ µ�¢@¡\¥É£@¤¦®JªF¢@¡¦·>§S²DÊ�ª�©
¤>­¿Ë6§@ª�£@¤¦½�¢j²5·>¨L§@ª\ºZ¡°¬J¤>§L£@¤F¢S­5¡�µ�¢f·�¡�Ê�¡�·\«0¡D¬¯¬Ì¨ ®FÃ5¡�·\¨ ½U©O²
)0( =ZP  kot 

funkcijo t∆
¾¿Í°¢@¡Î¨ ®D¹�¨L§@¡Î¥�§@¡\²5©O² £@¤>ºZ¡s¢@¡�©O«�¡�¬JµUª\«0¤y¥D¡>§@ªF®J·�¤\±L¨ ¢
¬J¤^¶\«U¨�£@¤

najmanj prizadeta s šumom 
zaradi omejenosti naše baze podatkov (Slika 4) 
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 ��� � �����
	���
�� ��
������������������������! "� #�$����%� &('�) )0( =ZP kot funkcija intervala t∆ za indeks OBX. 

 
Podatkom se prilega premica s strmino –0.712 ± *,+-*/.102+,35476�894�:(;=<?>A@�B�4DCFE7GIHKJ�B�EL:ME�N
EL4�OQPRO�4
1000 minut opazimo ne-normalno skalirno obnašanje (naklon ≠ -0.5). Eksperimentalne 
<KB�4D>�4/CDS >�C�JTN
JTNFU
G E�O�E�;�4TNR>VJ�47@�J/>=S :FH�SI8W8X4�O�J7G 478ZYFJDC
[\;�JDC�JT]D4�;�JL4/^�+_Y�J/C
[�;�J/C�J�B�ETG JD>�E`C?4�NF@�J�O7H�;�Ja8
delu pora ^�O�J7GIS >�C�J2bDO�476�@�4RN
Jc;=SFd�@=SIG J�B�EeY�J/C
[�;�JDCFERN�>�E76�SIGIHKEfNFSI8XJ/>=@=S :FHK4gdK4a@�ED^�O�J7GIS >�J/Ch^iSIHKO�JaUjN
4a8 α  in 
skalnim faktorjem γ k PM*Dl�mDUMS�;=<n8947@�E7894no
JfO�4aG 4�:FS >AS-+  p @�JaUj4gdK4�O�ED>=U�En4gHKEaU
G 47H�<qBa@�EDr=Es^�EiC�Ja@I;�JD>=HD4�N�>7O�4�B�4�OaUjEsCiS ^D]K4�O7S o
:K< k P%.�l  
 

αγπα
α

/1)(

)/1(
)0(

t
ZP

∆
Γ≡=  (17) 

 
S ^D@�E�:F<�HDE78X4iCD@�J�OaHK4�N�>,SIHDO�J7U�N
E α , α =1.40 ± 0.05. p 4�B7G J%;=8X4so
J2m
:
JsN
JsNKUjE7GISI@�EaH�;�Jf@�E/^
>�JD^FEs:
JD^htMJ7G 4D>AHK49C�Ja@I;�JD>=HD4�N�>AHK4idK4a@�ED^�O�J7GIS >�J/C�+�YFJDC
[\;�JDC�49NFSI8XJ/>=@=S :FHD4
porazdelitev znamo reskalirati (13, 14) 
 

 
 u�v w x�y{z�|
} ~�����������y(������v w �-���{x��(�D��y�u�v w x(w���������y���~�x�y�v w ��y���w �_�����(��y�����������y(������v w �-���_~��_~(��~(������������������~(y��{�����F���\x�����y��\�I��y%�

���������D�� (¡���¢�£�¤\��£�¥��{ �¦�����§(�������{¨�£(©«ª ��ª ¢����� ¬§\��­T�� �®��%­¬£�����£{�� %¢��(��¨�£�¯ ª °±¡\£�²  
 
Vsi podatki se sesedejo na porazdelitev za t∆ =1 min. Sklepamo, da Levyjeva porazdelitev 
dobro opiše dinamiko porazdelitve )(ZP ³K´aµ
¶ ·=¸K¹F³Dº�»�´R¼�½�¾�¿
º�À
´R¼�½�º7µÁ¹
´�À
¾/ÂD³Kº�»�´fÃI³FÄ�º7½�ÂF´7¶ ´sÅ�¾7¶ ÆDÃI³Dº
vsaj treh velikostnih stopenj.    Ç ½=ÃIÈ9º7½I·�´�·=È9¾ÊÉFºDÂ
Ë\·�ºDÂ�¾Ì¼K¾a½�´DÍ�Å�º7¶IÃ Ä�º/ÂnÍRº7Èi¼�ÃI½=Ã ¹F³D¾L¼ orazdelitvijo spremembe cene (Slika 6). Polna 
¹F½�Ä�´Î³�ÃÏÀ
´aÈX¾ÑÐÒÃ ÄÓ¼K¾�Å�´DÄAµj¾7ÈnÔÌ¼�½=ÃIÈ9º7½=³�ÃRÀFµj´a¶IÃI½=³�ÃnÐ=´7µ�Ä�¾7½ γ  = 0.00375 smo dobili z uporabo 

eksperimentalnih vrednosti pri )0( =ZP ÕIÖØ×ÚÙMÛDÜ�ÝeÞhßaàIÕ áFÖKâÎã�ä=ÕIà å�æ�çaÖ�è�åêéFåDë
ì\è�åDë�å�æ�çíã�ä�âDî�ÕIà çíÖDç  

â7ï�ðXâ�á�è=ñXò=ä�åaóXëFå7àIÕIôjâ�õ�ò=Ö�ÕIófä�å�ß�âDë9â7ãKç/öDÕIðXâiö�ç 6/ ≥σZ ; tukaj je σ =0.0508 standardna deviacija.  
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Slika 6: Primerjava 1=∆t porazdelitve (indeks OBX) z Levyjevo stabilno porazdelitvijo. Normalna porazdel � �������	��
��
zelo slabo ujemanje s podatki, posebno v repih.  

 ��
�������������������
����� !������� "��$#%���'&!���)(*�$&!�+
�,-� ".���+
���/0"�
������21���������
�#3
��+��45�����6� ,-������
����� !������� "�#!�87
9!�$#;:<1��$#!�)��
����� !������� "��$#=��4>�)����/-(*
���,;���>���6?�@��04>
�4>���-"BA;,;�C1�� α <2 (11), toda eksponentno padanje ����D;�E��(*/-�����6��4>���!"��������F��
����$ !������� "�#!�F��4G����� H-�����I(*
���,;���J���6?�@��K4>
�4>���!"B7KLM���6� ����H;�N��4G�����6� ,-����O��
����$"6(*
�#=������#!����1�����
)(*
��-#!����@������)O5(*
���,-���<#���������
�/P"6�Q7=RS��(0
="�
����P1! !��
�T�� "6�U����
�T�� ��4V(0
���,����W#!���6� ����H;�8A
,;�X���P1YT��U -�Z
���� /=��
����$ !������� "�#!�)/-������4>��45T5H;�����X?���
�����T�� 1������!9-��#;:<1��$#!
X��
����$ 

delitev?  9!�$#;:<1��$#!
[/-(*�����������U1��\���[D-����
�(]�^,;��/;
�#$����/-(*�����QAW(;��/-4>
[@��\��
�(*�� !�����`_�a^����(*�cbSAda^����(*�Ve$fgA`/;�h !���i#
����/-����
$"�16?j/k(*
���,-��
j#!���6� ����H;
YA8"�
����K���P16��
�#-�01�D;�jDP"6?���� 1��j��
�(*�� �?21��01�
Klme�nBAY���)1��o9!�$#;:<1��$#!
j/-(*�����������21��
p�q�r�s�qut�vop�v�w x�y�z�{}|;v�~;q$��t�z�{oz�t-����s��-v�w�z�{j�6��p�z��!vKp�z�t�v��5z��0q}�	�U�!v

zi-
~0��v�r�z�w�t�z�{��`~0��q�{�v�~0�6z |-t�z�{}��s�q��;��~;q��k~

�*q�t�|-t�q��-v�s6z v�t��;qY�C�Sq�t�|-t�vo�!v�s6z v�t��;v���q��>��t�zQ�ip�vkx���~��*v�w�z�s�v�tUx�����s6z�r�w�z ��t�q�z�tK�!��w x�v�w ��t�v��*q�t�|-t����
|;v�~;q���t�����z�t!����s��!v�w����-�Sv�p�v�w x�y;��|;v�~;q���t���z�t!����s��!v�w ��~]���>q�s�v�~-�0v�w�z�s�v�t2x���~-�*v$��z �6zQ���Sq���w �0x6�=q)�!��s�x��$�6t�q�~0�
p�q���q�p��*q$���'z ��{�q�p�z y;|-�

)0( =ZP �!�'��� �;���*�� ¢¡�£��2�!£�¤�¥-¤�£�¦���§��$¨6�*£���¤�§�£��0�;�+©iª¬«®­�¯�¯'�-�;°�¦��P±²�
)0( =ZPG , GP �*��¨´³���°��;�;�$�!�k¦���¡��$�!§�£�µ�� ¨�£���¶$�!£�¡�±�£$¨6¤����0¨�±����-�·§���¸���§�£��W��� ��¹���§�� º;¥�°Z�!�»¦�¡���¼]£���¶��]��½��

bil Gaussov.  ¾´¿ ¦���¡6� ¥-¤�£À��¡�£�§�¤����0¨6�Á�!��¡6� ��¤�¼;£c� � ¿ £�¡�±�£�¤�£��!���!�;���0� vrednost t∆ °�¦���¡���½�� ¿ ���-�c� ��¡���¥�°�¤ )0(GP . 

Razlika med verjetnostma pri vsakem t∆ je merilo za ne-normalnost verjetnostne porazdelitve. Â ¦�����¤��C±�£Y¶;§��)¡����$µ����*�=�!£�¡�±�£�¨6¤����0¨6�<�=� ��¹���§�� º;¥-°>�-� �P¨�£ ¿ �$¨6� ¥-¤��)¦���§��W� a 100030 <∆< t minut (Slika 7). 
Z ekstrapolacijo skalirnega obnašanja )0(P in )0(GP  ocenimo, da se zlom negaussovega 

�-�*��µ���¡���¤2±����!¸���§��=¦�¡6�=¦�¡6��½�µ�� Ã�¤�� 410 ¨6¡�¸��$�!��µ�¤���¹ ¿ ��¤�°-¨���¹�Ä�ÅS���;µ ±6°�¥�� ¿ �Æµ ��¹��0�Y¶=§ a je negaussovo 
�-�*��µ���¡���¤2±�£²��¦��$Ã!£�¤��j¤��k¥;���;�$��¤�£ ¿ ��¤-¨�£�¡��-��µ�°�¶8�;�2±�£²��� ¼;£�¡Y�!£�µ����!¶�¤�£k¦��»¤�£��-�*��¤�¥;£�¤�¶��;£�¸��0±���¥5��§KÇ)¦��
do 410 trgovalnih minut. 

 È�É Ê ËgÌMÍ0Î<Ï�Ð2Ñ Ò�Ð�Ó�Ô�Õ2Ö×Ó!Ø2ÕUÙUÕ2Ø0ËgÌÛÚ�Ê ÜUÝ<ÕUØPÊ Þàß<áâÜ�ÌÛÚ0Ê ÖàÕ0ËgÕ<ãäÑåÐ2Ë¢ÚæÐ2Ô<ß<Ô<ÐMç�Õ2ØUÌ�Ó�ËgÐiÈ�è�éëê2ìUìMí�ËàÑåÕUÙ2î<Ê ï;Ö<ËàáUç<Ì×Ò2ÜYÚæÐ2Ñ ÒðÐ�Ó Ô�ÕUÖ	Ó Ò�Õ0ñ<ßòÐÁó2Êòó2Ê É
proces Gaussov (kvadratki) z varianco ocenjeno iz merjenj za vsak t∆ . 
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3.1 Prirezan Levyjev let ���������
	��
� ���
�������
����	�	�������������� ���
� �!�����#"$����%�����&������ �'	�����()���*���!( ����� +��'���,� ��()�)���!-."��'�����������!-
intervalu, je prirezano Levyevo gibanje, TLF, definirano z 
 







≡
0

)(

0

)( xcPxP L      

lx

lxl

lx

−<
≤≤−

>
 (18) 

 
)(xPL

+��/	��)-0�1�
�
� �����32 ���54 ��� �6�������17 8��!()� �����97:�)��8��!��	���-
α  in skalnim faktorjem γ , c  je 

normal
� 7������ +�	����'������	����������<;>=?2
@'���A	�����B��)( �!�C	D��������	��
� �����E�
�������
	�"F8
�����17 ��()�A	�-0�G����-H���
��"F8
�I	5�

	����!B��)()���J( �K2 �1��4 �1� �L�������17 8��!()� �M� �#; NO-0�L���L���!�������P� ���
� �!�����L�)�Q	����!� � �!��R��)���L�QSQ��%�	�	��1���T��������7�8���()� �U���V;
Porazdelitev )( nSP se dobro prilega )(xPL v limiti 1→n , za limito ∞→n  pa je )()( nGn SPSP =  

(Slika 8a). Obstaja mejna vrednost n , xn , da je 

 





≈
)(

)(
)(

nG

nL
n SP

SP
SP      

x

x

nn

nn

>>
<<

 (19) 

 

xn  je dan z αAlnx ≈ , kjer je za 1=γ  

[ ]

)2/(2

2/1)2/()2/sin()1()/1(2

−









−+ΓΓ

=
αα

απααα
πα

A  (20) 

 
Zanimivo je opazovati konvergenco procesa TLF k njegovi asimp

�����
�V"�SQ�!%�	�	�%�"�7L����	����
���)-
n . Pri 

parametrih 5.1=α in 100=l
	��)-H%
( ����� +��W���!����X �#" 8
��+��W-0��+
�
�

260≈xn .  

Pri enakih parametrih narišimo  porazdelitev )( nSP
7 ������7�()� �����Y������8!�

osti n , vselej primerno 	����!()�)�������<"�8��Z	����!( ��+�&��!-0�[���
�)-0�!�)+���� �#;]\^B�()�)���_=?2
@`�������17 8��!()� �M� �Z	��Z����� �a���Z	������!-H�)�T+��_7
n -jem. Za 

majhne vrednosti n  ( n  = 1, 10) se njena oblika ujema z Levyjevo, za velike n  ( n  = 1000) pa se B�()� X��.SP��%�	5	�%];
 

 

 
 

b
c d egf$h�i�jMf�kOl�mon pqmsr�tvuowxr
y0d zT{vuo|�d }�~��Qegu�r��M�otTeg��d pqf n  za 5.1=α in 100=l �����s�v���M�s�0���s�o� �`�M�P�T�U� �g���v�D�����v�D� ���Q���)�q�D��� �¡�¢�¢�£�¤$¥v P¢F¦�§)¨�©ª D«v£�¬
­�§�£T®o¯�°�¥T§²±�³T¢ª¨q �¤�´ µq ªµq£�¢�° ¶·¡T´  T¯�° µM£�¢ 4105 ⋅ realizacijami. (b)TLF proces z enakimi kontrolnimi 
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parametri za =n 1, 10, 100 in 1000. Za majhne n (1(krogci), 10 (kvadratki)) je centralni del porazdelitve dobro ����� �����
	���
�������
�������������	���
�� � ����� ���! "����� ����#��$����%�&�	��'��
�#(��
)�*��
��������+�"� n  -,�./.�.� ���0/������
������1��� 23���1��� 2�� %4%5���6��
!�/����78
��69�
:��23�����+�; ��<��8�����) 4#��$�"23�����:#��$����%�=  
 
Posledice brutalnega rezanja porazdelitve >@?BADCFEHG5IKJ1CLADC�M1GBN1CFO�GHPQI5CSRL?UTLGLVLRLCFWXGBCFRLCFE$Y N-Y Z[RL?5\]CY VLJ1C^VDC VDC O�CFJ1CFO�N1?FJ-Y >�N(Y Z[R_G `�a5R]O*b[Y M1GcPdJ1C5Z[a]R_CFE$R]Y e[O*? >_Y$Wfa5E C]b[Y M1? T5J1G]b@?5>gC > N"CFO*G I5?^`hY$R]Y$J1CFRLG
porazdelitvijo  pa zahtevajo precej napora. 
Eksponentno odrezano Levyjevo gibanje, ETLF, kjer porazdelitev pri neki meji namesto >[O*GKO*GFWiCj?FO�>[T_GKR_?FR[N-R_GkT_G]e[E M1?FWXGkT5J1G^N-YLR5Y Z[E$Y�P�M1?lVDCm>[Y$Wfa5E C]b[Y M1?nT]J1?5b@?�MQT5J-Y$WX?KJ-R_?�M1e@?nY$Ro?KR_G5>�N1CLpLRL?�M1e@?cPT_GKE ?5\qN1?5\]ClTLClTLGLVLRLCFWXGqN-aLIFY*CKR_CFE$Y N(Y Z@?FRiVDCFT]Y >iR�M1?5\5G^pD?rO*CFJ1CKO/N1?FJ-Y >�N-Y Z[R_?q`�a5R5O�b[Y M1?  
 

[ ])(cos
)2/cos(

)/1(
)(ln

2/22

10 qlarctg
lq

ccq α
πα

ϕ
α+−=     (21) 

 

)2/cos(0 πα

α−

≡ l
c ;       1c  je skalni faktor (22) 

 s J-aL\5C5Zg?FRtR_C5Z_Y$RoJ1?^VDCFR�M1ClRL?fpLT]E$Y pDCrR_CrO*GFR[pD?FJ1\]?FR_bgGjucvxw5yrz|{}CFa_>g>[a�~  
 
Raziskava skalirnih lastnosti )0( =ZP pdJ1CLVLE$Y Z_R5Y$z�Z@C]>@GLpLR]Y$z�GK�_I]GF�/M-Y$zdR_CKW TLGLpD?cPlO*CKO*G�>g?
obnašata indeks α  in skalni faktor γ �1�'�$�$�*�j�^���5���_� �-�_�|�1�H�5�]�j�@�m�F�1�L��� )0( =ZP �D�n�1�^�L�$� �[�L�n� �L�"�� �L�L�F�1�]�F�5���c�_�K� �5�m�1�]�5���_�m�@� � �^�_�F�1�]�F�]�@�-�_�K�D�F�1�L���o�[�j @�K� �L�1�K�¡�F¢L�@�5�k�_�]�5�L�(�*� � �K�*�F�Q�*�^£D�H�]�5�i�1� �
grobem indeks α �g�L�f� �^�1�r�*�F�L���1�F�[�1�F�F� Faktor γ  s katerim je povezana vertikalna pozicija grafa, 
�*�^£D� � �5���1�q�h�$�]�/�-�L�5 [� �1�c�@¤)�]���-���1�q�D�t�F¢_�]�F¢��1�H�L���¥�1�q�-�1�r¢_�F� �F�5���1� � �F�F�  
 

 
 ¦]§ ¨ ©�ª¬«�­�®5¯�° ±�¯�²"³�´�µ+²@¶�ª¬·/´�¸/´/·�¯�©H¹!¨ ¶/º�´/·�¨ »�¼�½¾¨ ³�·/¯�©�µ8ª¬¦L¿]À¥Á/Â�ÂQ¶�ª¬°Ãª�¶/§ ¨ ¼�³�ª¾§ ¯�²�ª�Ä�Å
Æ�ª�¶/¨ ²1¨-±�¯x¯�³�ª�©�´:µ�©�ª�§ ³�´6¹/¯

denje za vsa 
leta, skalni faktor γ

Æ�ª¾©�ª�Ç�¯È¹�¯�¼(±�¯6É�§ ½/©�²1½�ª/Ê�¨ ±�¯�Ä
 

 Ë �]�@� � �L�l�L�5�]� � � �[�L�5���c�*�F�[�-�1�F�$�]�$Ìo�L�F�1�KÍX�L�-�1� ��ÎxÏ]Ð -ja, α , γ  in l ,  je glavni pomislek tega modela. 
TLF model d �F¢5�1�Ñ�F�]� Ò@�Ó�]�[�$Íf�D�"�L�-� �[�L�Ô�L�F�1�L�[�5�F�$� � � �Õ�[�5�1�KÍX�FÍq¢� @�F�L�ÑÍX�F�$�1�K�5�$ÌÕ�_�Ñ�1�^�L�$� �[�]�$Ì�@�]�@� � �]�$Ì¡�[���F� �FÌF�F�_�m�FÍX�]�5�]�@�n�L�n�5�1� � �$�$�_�]�5�m�F�5� �g�j�@�]�@� � �L�j�]� � � �[�L�5���(� � �K� �L�-�$�$�L�5���(� - dejavnosti -  �F�L�L£D�K�_�r�_�r�1�5�K�$�_�FÍÖ�-�1�F�F�  
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Znano dejstvo je, da gibanja cen na trgu ne posedujejo omembe vredne avtokorelacije [6, 7]. 
Avtokorelacijska funkcija sprememb cene  
 

)var(
)(

t

TttTtt

y

yyyy
TR

δ
δδδδ ++ −

≡  (23)   

 #%$�&('*)*+,&(-/.10325460 782549$:+;'/.�<50=46>@?�' ACB,)@' T ≥  15 min jo lahko mirno e 49'6790=<D-E)5460 7*F  
 

 
 GIH J K
LNMPORQ S*TPU�V/K
V/WYXZH L3[\J ]�^\K�L`_ba3c3K
[\J ]�L5deLfG*gIhji3O3ORk�l�XZH Xnm�XZceL�ceL�opJ cZa
U�c3J6^�K
L/H J q�r%aZc3K
[�J ]�Ls^tX`WYLed3KPWuL!]�LsXZK
^�v�V/c�XZc
U(c�Vs^

K
L/WYLRKwU�XZW�J ^�U(J x\c3J o�xtL3^tV/o
min4≈τ . 

 
Odsotnost zaznavnejše korelacije v spremembah cene je velikokrat dokumentirana y=zf{ |Iy }%~/�1z*{��� �1�=�(�:�9���;�*� � ���6� �1� �(���9�9�=�6�;���*� �(�6�I�E���(�6�6�����I�w�  � �:�9� ��� �8�(���=�@���6� �1� �*�*��� � �I�;���(�*�*� �� *� �1� �6¡*�%��¢I�R£�¤I�(� �D�:�E¢9�f�,� �9��¤*�6£%�I¥6���@� � �f�:¢9�����1�9���;�:�(� � �I��� �(��¦�¢6��(��� � �6�/�f� �*�/� �1� £/�1�=�=�Z�E¤6�(�:¤6�(�I£/�1�;£/���(�*�(�I� � �1��¦@£§�;�*��� �(�`¢I�\¥I�6£%�I�6�:�=�;¤*�*�*� ��� �*�9�`�(���*�6� ���*�(��¦%£%�`¤6�(���*���@�6£9�=�@  ke. ���:�;�¨£/�1�(���(�6�:� �(�©¤9�ª¢6���(� �/�©�(�6¥:�9���=�(�:� �©�;� �(�:� �6��� �(��¦��(�*�@�:�¨�D�:�(¥6�©�*�©�%�(�*��� �«�(� ��¦��(�¬�(�¨�%�I£*¦��%�I�(�
¤9���1�(� ¢*� � ¦s¥6�­�=�@®1� �1���6��� �(�¯�*���=�6�,�3�(�/�(�°�9�±�1�(�:�C��²³�I� �1�3�(�´£��=�=�;�¯µ(¶·�=�=�;�³¸%¹�º`�(�¯�(�*�%��� ¥ �9��¦E¥6�»£,�
avtokorelacijska funkcija spremembe cene eksponentno razkroji z rela �;£%�I��� �(£��%�=� �%�6£%�:�

min4≈τ ¼ ½�¾E¿P¾ZÀ�Á�Â5ÃeÄ/Å ÁÇÆ
ÄtÈÊÉeÂ5Ë3ÉZÌ Í3ÂZÎ=Ïe¾RÅ ÂZÉEÌ ÉpÁ�Â5ÐeÄtÍ3ÂnÏe¾RÉ8ÏEÑÒÄtÓZÉeÄ3À�È(ÑÔÌ6Ì ÉPÕYÄRÎ�ÑÒ¾ZÖ�Ì Á×À\Æ
Â8È�ÂZØ3É�Ä/Å Ä3Ù/Ì Á�ÂZ¼�Ú@ÄÛÈ×ÂZØÝÜ�È(Ì Î�Ì ØÑpÌ É3ËnÈ×¾/ØÞÄÛÌ ÉPÕuÄ/Î�Ñ�¾3Ö\Ì Á�Ì ß*ÆtÌ
Á�Â�Í/Ð3Å Ì Í\¾RÅ ¾ÛÉ�¾8À�ÐZÎYÂZÑÒÂZÑpÃ�ÄÔÍ;ÎYÂ�àRÉeÄZÀ!È�Ì;¾/ÆáÈ(Ì Í\ÂZß/Ó�Â�Í3À�ÌtÍ3Â�à3ÄâÌ É�Ée¾âÉwÁ�ÂZÉ�ÎY¾3¿\Ë3ÉÊÏe¾3À\Å Ë
Ó3ÆtÌ/É3Ì ÀPÄ·Í\Â ¿ÑÒÄeÓ3É3Ì ¼  ¶����*�1� £/��� ���9�ã� �6£/���9�6£R�1��� � �I�;�¬� ¢6�(���*�9���@� ���j�1�*¥ �6�ä¤6�(�I£/�(� �1�N®á�(� �3�@�:�9�*��¶�¤*� �3�1�(�:�=�9�¬�6�I£/�(�*���j�%�6£,�*�*�*�
vrste je dana kot Fourierova transformiranka njene avtokorelacijske funkcije 
 

∫
∞

∞−

−= dTeTRfS fTi π2)()(  (24)  

 
Za posamezno delnico ugotovimo, da je spektralna gostota logaritma cene dobro opisana z  
 

2

1
)(

f
fS ≈   (25) 

 �;�:�%�(�E���9¥ �/£�¤9�:�3�1�(� �=�*�s�I�6£/���*�(���9�:�%� �1�9���*�f�*�/�(���  
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Slika 11: (a)Avtokorelacijska funkcija spremembe logaritma cene za Coca-Colo od 7/89 do 10/95. (b)Spektralna 

gostota za isto delnico je dobro aproksimirana z 
2/1)( ffS = . 

 
Hiter razkroj avtokorelacijske funkcije implicira aditivnost varianc: vemo, da je za nepovezane 
spremenljivke varianca vsote enaka vsoti njihovih varianc. Odsotnost linearne korelacije je tako 
kons � ���������	��

����������
���������
��������
��
���� 
���������� ��� �!��
�"�
 ���#�������%$&
�� ��$����'$�
�(��!)�*+����$&
-,�.�/10  
 
4.1 Volatilnost 2 �3����$&������� 
��%� ���%$&
5476 � $��%� ��
-�%8 ����9:��9�;��-�������<�3�<��$&�%8��������������=��
���$����>������9?
���@ ����9A$&
���
�$B������� ����� "%����9
"�
�����9A����$&
>�'����� �#��
�������@�9���� 6%�C0%DE� ��
�� ����������� ������
#����
#�����>��F���
��3����$&������� 
 cije še ne pomeni, da so G%H�I�J�K:J�K�L�JNM�J�O�JPO�J�Q R�S#T G%O�JPO�U�V�W X�Y�Z�O�J[G�H I�J�K?J�O W X�T S#V&J'\^]`_�J�S#T�W�O�J[a>_�Y�R�T X�J[G�QbH�Q�V�U�c�U�W J'd^R�UNT�K:U>X�Q
avtokorelacijske funkcije nelinearnih funkcij kot so absolutna vrednost ali kvadrat vrednosti daljši 
spomin. To nas navede na misel, da poleg G�U�K�T�e[G%H I�J�K:J�K�L[M�J�O[Q�L�G>_�U�X�UNa�JfJ�OgG>_�Q�e�U G�_�T Z�O T
proces – volatilnost. Volatilnost je najpogosteje ocenjena kot standardna deviacija ali kot U�L�G�Q�W�Y%_�O�U5S�I�J�R�O�Q G�_hG%H I�J�K:J�K
L�J-M�J�O�J5SiY�G�_�I�J�c#O�J�KAZ�U�G�Q�S�O�J�KAQ�VBS#T�I�Y<T�O?X�JjK:J�I�T�W Qkd�V&U�V�Q�S�J�I�X�J�_�O�Q
X�J'd?R UlL�QAO�U a�UmG�_�Q�e�U�G�_�T Z%O�UmG%H I�J�K:J�O�W X�T S�V&UmR Q#n�T S�J�W UpoCW�Y�VB_�Y�U M%T X�Qk\�q^Q�L�J�I�I�U#c�W Q rpc�UsQ�L I�U�S#O�U�S%Q
G�_�U#_�T G�_�T Z�O T�etW U G�_�O�Q G�_	T�S%Q�W U�_	T�W�O�Q G>_�T�X�Jur Q#_�Q�S�Qj_�U'd'R�U-S�Q�W U#_�T�W�O�Q�G�_^R�T�I�J�VB_�O�QtW U�e�V&QtH�Q#S�J�n%J�K:QuG5V�Q�W�T Z%T�O�Q
T�O�o�Q�I�K?U M%T X�Jkd�V�T�H I�T G�H�J-O�U�_�I�r!SvR Q�W Q Z�J�O�J�KwZ�U G�Yx\'y^U�S%J�W�T�V&Q5V&Q�W�T Z%T�O�Q5T�O%ozQ�I�K:U M�T X�G�J�_	I�r Q�S%M%T�O�U�S�U�R�O�Q  L Y�I�O�Q�Q R#c�Q�S�J>X�Q'd#V&Q�W�T Z%T�O�U�c%U�K:J�OBX�U�O�T�e:R J�W�O T M{X�J?S%J�W�T�V&Ukd%T�O|S�Q�W U#_�T�W�O�Q�G�_�S|G%H�W Q a%O�J�K}S�J�W�T�V&U'\�~�Q�W J r�_�J r�U
X�J!T c�H I�U�VB_�T Z%O�J r�U�S�T R�T�V&U
S�Q�W U#_�T�W�O�Q�G�_'V�W X�Y�Z%O T3H�U�I�U�K:J�_�J�I c�U!K:J�I�Q�_�S%J r U�OBX�U
oCT�O�U�O�Z%O�J!T�O�S�J�G�_�T M%T X�Jk\  
Spektralna gostota in avtokorelacijska funkcija spremembe cene G>_�U�G�_�U#_�T G�_�T Z%O�T�Q�I�Q R>X�T�d^V3T'O T G�_�U
H�Q�G�J�L�O�Q�Q�L�Z%Y�_�W X�T S#T�O�U!V&Q�I�J�W U M%T X�J�R U�W X�a�J r�UvR�Q G�J�r Uk\��EJ�G�_Cd�V3T1X�J�Y�G%H�J�a%O�J>X�a%TBc�U�Q R�V�I�T S�U�OBX�J!H I�T G�Q#_�O�Q�G�_�T
V&Q�I�J�W U M�T X�J�R U�W X�a�J r�U�R Q�G�J r�U'd�_�J�K:J�W X�T�O�U
Q�H�U#c�Q�S%U�OBX�Y?Z�U G�Q#S�O�J�r U
I�U�c3S�Q�X�U?G�_�U�O�R�U�I�R�O�J?R J�S#T U M%T X�J )(tσ  

spremembe cene. V splošnem je νσ tt ∝)( , kjer je 2/1=ν  za neodvisne spremembe.  � K
H T�I�T Z%O�JtI�U�c�T G�V&U�S�J=G�QtH�Q�V&U�c%U�W J'd'R�U�X�J5S�I�J R�O�Q�G�_^V�Q J�o7T M%T J�O�_�U ν G%H�J M%T o7T Z%O�Uic%UiS%G�U�V?_�I�r=H�Q�G�J�L�J�X
(NYCI ≈ 0.52, DAX ≈  0.53, MIB ≈ � \������{X�JfH�UtS�J�R�O�QfI�U�e W QtS%J Z�X�U�Q�R � \��kd^V�U�I�V&U�n�JfO�UfI�U�e�W Q
korelacijo daljšega dosega.  
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 ��� � ������	�
������
� � �������
���������
����������� � �
��!��#"�$��%��&'��&(���)!*���+��
������ � ����!��,�-��"/.��0$�� � ��� � 1����,� � ���+��� ����"32���"��
&(4�56��7�����"3�98�:<;�=

0. 
 >@?�ACBEDGFIH9JLKNM�OCHPJ9Q RIBESTBVUWACHNS�JLHEM9FXMYQ[ZP?9BY\YKV]^STBVJ_Q[M9\YHES
R�KP>#`(acb�dYdPR�BeDGf�B9]CBVJ9Q[g[Qih'\�KeQ[jkK

)(tσ  dva lCm9nVo[pkqsrItuqwvIlCq9x^vTmzy�q�{�mw|�xs}�~Y��x^lC���9�LqN�[�Yo[�zp�o[�Y�XxY�9�Cm��N�Y�9qY��qN���Cm�{X���GmNlC�Eo ���L�9�9�z| 5.0>ν ) z 8.0≈ν , �Y�N� �Y��y�qY{��V�9�YoIlCm9n im pa je blizu difuznemu ( 5.0=ν ).  � ���Cq9��� qN�YvT�z�9�9�LmVnLmEp���{��/vT�E��o y�mE���CmEpP�L�E� qVx^o[�[�G��{
x^o ���T��m
�C{
x �X�EpP�9�GqN�Yo[p�o ����o[�GqN�GyX�9m��[o x�mElCq9x��YlCms���LmN�[o[v�o[p
gibanjem v ceni sledijo še druge velike fluktuacije, ki pa niso obvezno v isti smeri. 
Seveda podobno anal o �X��� qN�YvT���9qElCmY�No[pk��x^�G�No*���WlCmNv��LmN�GyX�9mEp��YlC�Y{�xC�El^�Er�|C�0�[o[vTqw��~9��vTq9nXmk{G�GmEv�xCmElW�Iv�o
se obnaša kot ηf/1  z 7.0≈η o[� xC�NlCm
���9�9x^l[�^���Cmc��l^o {��9x��G�Y{�xk�YqN� �C��mY��q¡{X�9�Ep�o[�9qP�_y�qY{I�9�9��o��VlC{
x^o
�L�N� q9x^o[�[�9�Y{
x^oir(¢£vTqElCqNv�xCmEl^o {�x^o yX�GmNp¤lCq9�9�9qY�N�GmEp¥yIqY{X�¦�Cm§�¨xCm p¤��l^o[pkmEl^�¨xCmVn9vT�P�Y�V�L�El^o x^oir�¢����Gq���qE���Cm
q9�IxC�EvT�NlCmE� q�©Xo �C{XvTmª�W���YvT©Xo �Cmª�L�E� qVx^o[�[�G��{
x^o9�9qEp�lCm�yz�Gq��^�G�E� �Cm«�E��o ��mEpk�«{z�G�VxCmE�9yX�Yo[p¬�LqEvT�N�G�Np­o[���W���YvT©Go �Cq
�Y{�xCqE�9m¨�9�9�9o x^o �V�Gq®o[�¯lCqV�9�[o yX�Gq°�Y�®�Yo yª�LmYy±� m9xWr)²#mE� mV�LqE�XxCmE�³�G�Y��q9xCmNv´�Cm°� m¦mNvT{X�G�N�GmN�Lx α , ki je enak 

αη −= 1 , 3.0≈α . 
 

 
 µ�¶ · ¸�¹�º�»
¼Gµ�½+¾�¸W¿ ¾�À9Á�Â
¶ ¹�¿C· ¶ Ã�Â�Ä/¿C·�Á
· Ä�Â
¸�Â+Å�À-¾�¸WÁ�¾�Ã�Æ�Ã�· ÇÈ½+Â�É�¹�¿C¸�Â�ÁÈµ9Ê�Ë�Ì�Í�Í�Î�¹�Æ*¹�Ä�Â�É�º�Ï�Ð+Ñ�É�Â�º�Ï�Ï+ÒIÓLÔ3ÄÕ¿ ¾�ÀXÁTÀ Ç�Â�½�¹�Ö�¾�Ã´½�À ·
frekvenci 1/dan je povezan s fluktuacijami volatilnosti znotraj enega dne. 
 
Poudariti je treba, da o �G{
x��
�zvT�ElCmN� qY©Xo �Cm��P�L�N� q9x^o[�[�9�Y{
x^o��Gm¬�9qY{X��lC�9x^���Cmc�E�9q9nLqN���CmEp×pkmY��{�mE�9�
�^�9m
neodvisnosti spremembe cene, saj avtokorelacijski funkciji spremembe cene in volatilnosti �LqV�9o {Xo xCqz�Y�ªlCq9�9�[o yG�Yo[�zlCmY�Y�V���9�Y�Y���^�Yo[���LmEl[�CmVx^�G��{
x^��o[�Ø���Y{
xC�VxWr
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 ���������	� 
���
���������� ���������������� ��!�������"
���#��
trtega momenta porazdelitve )(ZP . V primeru i.i.d. $ ��%����&���	 '#�����%(�����&���&���)�+*,%�� $ ����#!��� n   pada kot n/1 , v našem primeru spremembe cen pa se %���*�-�%��.
��/��%���0��.
+����#�� $ �!�1
��,2�34����-5�76.8�9 :);  ��!���<���=
��>����� �����?�	*  

 
ξτκτκ nn /)()( ∝   (26) 

 
s 5.0≈ξ . Prehod )Z(PL

���@
���#A
��B#<� $ ��
���� $ -5�����DCFE���G $�$ ��
�������%���*)������� �H
�� )Z(PG  je torej -5��� $ � $ �I�����J�!�K*&���1
 $ �(
���� L ���M��- $ 0�� $ � ��*��,-D��� #)��� L -5� n  oz. ∞→t∆ .  
 

 
 N�O P QSR?TSU<V�N�QWR1O P X(YAZ[Z1\=Y]R=^_R.Ya`(bcb"QWd_efb]d_R[dhg=Xib"jkb"jl\Abcefb"Y]b"m�n�R=o=R1Ya`(bpZ1g=P ^fbBgAZAqrb"Y]s]Y"P]tAR.QSZ.Yutvb"QWdhgAZ1YAb"YwqrZ.jyx.m�z.m�{�YAo"b"QWd
S&P 500. 
 | *�%���#!G��!������ ���� ��C�-5�}��G!����
�� �A
��~�?���&���������!��%���*�������� �(
)�~���7��%���
���%��������=
���C���
��7�� ��!�������"
�� L �I�������!���!��-.�����-���CM� *�%���#)G��!��
D* %�� $ ����#!���F%����������&���&��������
	�&��#)�!�/�!��%�� $ �I� :  
 �����v���+� �f�������

 �y�����	�����������	�)�&�/�!���������������������,���&�1���, �������¡�������� �(���>�) ������&���	¢��	£����!�	��¤=��� �?�!�¦¥a�������!§!�!���¨�J�����&©)����©<�
repe kot jim jih napoveduje Gaussova porazdelitev. Njihovo porazdelitev v centralnem delu 
dobro opisuje sime

�J��� §)�!��ª�����«]�����)�¬�.�I��¢��������­ �������¡�������� �����®���!����¤5��� α  in skalnega faktorja γ , ¤5���������¯���� ��	 !�¯ �����£����"���=���.���°�����������������.�7��¤5�.�J�����	����±²����������¤5����³?´µ�����!�¶���+�	���·���&�����K ������ §)��� !������¡�������� �����¶�! ������?���	¢��¸£<���!�°¤5���!§)���°�&���&�������°���­���®�����
udi drugi veliki manko Levyjeve 

porazdelitve –
�"�������¹�&���?�����J�����º�����	����§»�!���)¤5����§)����³l¼¨�����	�½ �����¢�� ���	�½���.������¡��!�¾ ���� �.���� ����&�¿� ���������¡�������ª)����«]�������@ �������¡�������� �(��� ���+�¦¤��[ !�²���&�+�?¤.���[������ �� �<���!���­����¡)������¤<�¶À+³IÁ��cÂ����u�������c�!��¤.�.�

pomankljivosti. Preverili smo tudi korelacij
�)¤5�,¥Ã����¤5£)� ���/¥a�������!§!����±'§<������������±>�����.�a³)Äu������¤5������� ��£)� ���)¤.�¥Ã����¤.£)� ���,�) ������&���K¢!�,£����!�,���}����¡�¤����.���.�>��� §?��¤.�) !���!���)���!�,�K¤5������¤=�I����� �.��� §!�����F§����<���FÅ,�K���M¤5���+�!���

navaja na neodvisnost spremenljivk, avtokorelacijska funkcija kvadrata spremembe cene – t.i. 
volatilnost, pa

¤5��Â)�y �����£��1�Æ����§A���~��¡<�����.�������.�a³¹Ç���¡�� ��� �����y���~���È��� §�����¡���� §)���É���.�����!���Ê¡���� �É����� �����§��������������­��¢!����¢"���Ë³
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