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Modelovani ¢asovych rad akciovych
vynosi”

Cilem ptedlozeného pfispévku je ukdzat mozZnosti pouziti riznych modelti
vhodnych pro analyzu ¢asovych fad akciovych vynosi nejlikvidnéjsich tituld na BCPP.
Primarni vstupni data jsou denni uzaviraci ceny v obdobi 2001-2005, tj.1 256 hodnot.
Ve druhém kroku byly vypocteny logaritmické vynosy v procentech. Pro analyzy jsme
vybrali nasledujici akcie: CEZ (CEZ), KB (Komercni banka), PM (Philip Morris), TEL
(Cesky Telecom) a UNIP (Unipetrol). V nasledujicim textu budeme znagit odpovidajici
logaritmické vynosy jako RCEZ, RKB, RPM, RTEL, RUNIP a jejich absolutni vynosy
jako ARCEZ, ARKB, ARPM, ARTEL, ARUNIP. V tab.1 jsou uvedeny vybrané elemen-
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tarni popisné charakteristiky.

Tab. ¢. 1: Elementarni popisné charakteristiky logaritmickych vynost

RCEZ RKB RPM RTEL RUNIP
Primér +0,16 +0,11 +0,09 +0,00 +0,11
Smér.odchylka | +1,99 +1,98 +1,88 +2,39 +2,43
Var.rozpéti 26,91 19,69 22,59 26,22 35,40
Dolni kvartil —0,79 -1,.00 —0,81 -1,05 —0,78
Horni kvartil +1,22 +1,31 +1,04 +1,11 +1,12
Sikmost -1,01 0,18 —0,64 —0,30 —0,59
Spicatost +9,10 +2,01 +6,57 +4,33 +9,71

Zdroj: vlastni vypocty pomoci software Statgraphics Plus 3.1.

#

402/05/0128.

Doc. Ing. Jiti Tresl, CSc.; Katedra statistiky a pravdépodobnosti, Fakulta informatiky a statistiky,

VSE v Praze, tresl@vse.cz.

Doc. Ing. Dagmar Blatna, CSc.; Katedra statistiky a pravdépodobnosti, Fakulta informatiky

a statistiky, VSE v Praze, blatna@vse.cz.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Analyza vysokofrekvencnich dat na
financnich trzich registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidenénim cCislem




Jiri Tresl — Dagmar Blatna Modelovani casovych rad akciovych vynosii

Modely GARCH

Vzhledem k piitomnosti heteroskedasticity se modely GARCH staly standardnim
nastrojem v oblasti modelovani finan¢nich ¢asovych fad (Bollerslev, 1986). Symetricky
AR-GARCH (p, q) model lze vyjadfit jako

Y =0,¢ etzN(O’l)
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kde 0';2 ~ podminény rozptyl.

Obecnéjsi moznosti je pouziti modelu EGARCH (Exponential GARCH),
umozinujici zachytit pfipadnou asymetrickou reakci na kladné a zaporné hodnoty
(Hamilton, 1994)
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V tab.2 jsou uvedeny vypoctené hodnoty parametrti jednotlivych GARCH modeli.

Tab. ¢. 2: Statisticky vyznamné (5%) parametry GARCH modeli pro vynosy

MODEL | Parametr | RCEZ RKB RPM RTEL | RUNIP
GARCH | Konstanta 0,222 - 0,098 X 0,108
GARCH | o X - X X X
GARCH | al 0,168 - 0,100 0,099 0,234
GARCH | g1 0,743 - 0,853 0,901 0,766

EGARCH | @ - 0,127 - - -

EGARCH | 71 - -0,114 - - -

EGARCH | al - 0,193 - - -

EGARCH | Sl - 0,904 - - -

Zdroj: vlastni vypoCty pomoci software Eviews 5.

Modely ARFIMA

Vyznaénym rysem mnoha finan¢nich ¢asovych fad je ,,dlouhd pamét* vzhledem
k absolutnim hodnotdm nebo c¢tvercim. Autokorelacni funkce (ACF) potom klesa
relativné pomalu hyperbolickym zptisobem (obr. 1).
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Obr. ¢&. 1: Autokorela¢ni funkce absolutnich hodnot vynosi ARTEL
(zpozdéni 1-26)
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Zdroj: vlastni vypocty pomoci software Statgraphics Plus 3.1.

UziteCnym nastrojem pro modelovani takovych casovych tad je generalizace
ARIMA modeli ve smyslu pfipusténi necelociselného diferencovani. Nejjednodussi
model frakcionalniho diferencovani oznaCujeme jako ARFIMA(0,d,0). Mize byt
zapsan ve tvaru (Hosking, 1981):

cd(d=1)..(d—k+1)_,

d i~
(1-B) y,=u,  (1-B)" =3 (-1) x B ()
k=0 :
kde B — operator zpétného posunuti,
d — Tad diferencovani,

U, — bily Sum.

Jako ptiklad uvazujme tzv. relaxacni proces ve tvaru (Peters, 1994):

Y, =py,_ +J1-p0" u, —l<p<+l u, = R(0,1) (4)
kde P - Kkorela¢ni koeficient,
R — rovnomérné rozdé€leni.

Aplikaci modelu ARFIMA(0,d,0) ziskdme hledany tad diferencovani d. Vysledky
jsou znazornény na obr. 2.

Obr. ¢. 2: Relaxacni proces: zavislost Fadu diferencovani d
na korela¢nim Kkoeficientu
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Zdroj: vlastni vypocty pomoci software PcGive 10.

Kladné hodnoty d signalizuji urcitou tendenci k perzistentnimu chovani (tvofeni
cykll), zatimco zaporné hodnoty d odpovidaji antiperzistentnimu chovani (vice bodi
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obratu nez u procesu bilého Sumu). Vypoétené hodnoty d pro absolutni hodnoty vynosi
jsou sestaveny v nasledujici tabulce.

Tab. €. 3: Statisticky vyznamné (5%) hodnoty d pro absolutni hodnoty vynosi

ARCEZ

ARKB

ARPM

ARTEL

ARUNIP

d

+0,170

+0,130

+0,138

+0,204

+0,244

Zdroj: vlastni vypocty pomoci software PcGive 10.

Dale byly vypocteny hodnoty d pro casové fady Sdenni a 10denni smérodatné odchylky
vynosu reprezentujici volatilitu.

Obr. ¢. 3: Statisticky vyznamné (5%) hodnoty d pro Sdenni
a 10denni volatilitu vynosi

Sdenni RCEZ RKB RPM RTEL RUNIP
smér.odchylka
d +0,414 +0,408 +0,380 +0,408 +0,410
10denni
smér.odchylka
d +0,185 +0,168 +0,232 +0,351 +0,257

Zdroj: vlastni vypocty pomoci software PcGive 10.

Vsechny hodnoty d jsou kladné, tj. existuje tendence k tvoreni cyklii volatility. Dale
jsou hodnoty d pro 10denni volatilitu vzdy niz$i nez pro 5denni volatilitu. Kone¢n¢ je
tento pokles relativné nizky pro RTEL a relativné vysoky pro RCEZ a RKB.

Bilinearni modely

Jinou moZnost pfedstavuje pouziti bilinedrnich modeld, které mohou byt obecné
zapsany ve tvaru (Tsay, 2002):

)4 q m s
Vi :c+z¢iyt—i _Zgjut—j+Zzﬂiiyf—iuf—j+u’ ’ )
i=1 j=1 =1 j=1
kde u, — bily Sum.

Aplikaci téchto modelii na vynosy postupné dostaneme:

RCEZ: y,=0.169-0.064y,_,—0.111y,  u,,

RKB: y,=0.076y,,-0.091y, , u,,
RPM : y,=0.105-0.069y, ,-0.069y, , —0.053y,, u,_, +0.053y, , u,_, (6)
RTEL: y,=0.063y,,-0.061y, ,u, ,+0.066y, ,u,  +0.055y, ;u,,

RUNIP: y, =0.105y, ,-0.080y, ,u, ,+0.053y, , u, ,
V téchto vyrazech byly ponechany pouze koeficienty statisticky vyznamné na 5%

hladiné vyznamnosti. Ve vsech ptipadech bylo pouziti bilinearnich modelti opravnéné.
Odpovidajici modely pro Sdenni volatilitu jsou:

117



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 15, ¢. 1, 2007

VOL5—-RCEZ: y,=0.973+0.359y, ,

VOL5—-RKB: y,=1.131+0.280y,

VOL5—-RPM : y, =0.835+0.261y, ,+0.151y, , (7
VOL5—-RTEL: y,=0.532+0.330y,,+0.188y, ,+0.176y, ,
VOLS—-RUNIP: y,=0.929+0.461y,,+0.109y, , u, ,—0.110y, , u,

Zde jsou naopak dostacujici AR modely s vyjimkou volatility RUNIP. Nakonec
byly vypoéteny modely pro 10denni volatilitu vynost:

VOLI0-RCEZ: y, =1.000+0.244y,  +0.159y,

VOLI0-RKB: y =1364+0216y, ,

VOLI0-RPM : y, =1.118+0.300y, , +0.069y, , u,_, )
VOLIO-RTEL: y,=0.60+0307y, ,+0371y,_,-0251y_ u ,+0.22y , u
VOLI0—RUNIP: y,=0.907+0.260y, ,+0.263y, , +0.102y,_, u, ,

t

Ve tiech pfipadech tedy bylo nutno pouzit bilinearni modely. VSechny vypocty
byly provedeny pomoci software PcGive 10.

R/S analyza

R/S analyza (Rescaled Range Analysis) patii mezi metody, které se mimo jiné uka-
zaly byt uzite¢né pii klasifikaci chovani finan¢nich ¢asovych fad a k detekci ptipadnych
nepravidelnych cyklti . Obecny postup R/S analyzy je nasledujici (Peters, 1994):

e Je dana ¢asova fada hodnot x,,x,,...,Xx, registrovanych v asech t=1,2,...,N

e Celou ¢asovou fadu rozdélime do m sousedicich a nepiekryvajicich se intervald
délky n, a tedy N = mn a pro kazdy interval vypocteme:

e Primérnou hodnotu

_ 1 n
N=3, j=12,m ©)
i=1

¢ Casovou fadu kumulativnich odchylek od priméru
k

z,g.:Z(xy.—)_cj) k=12,...n (10)

i=1

e Rozpéti kumulativnich odchylek od priméru

R; = max (zkj)—min (z,g) >0 (11)

Smérodatnou odchylku

2

5, =\/lﬁ(x,.j ) (12)

n i
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e Prumérné preskalované rozpéti R/S pro interval délky n

1 m
(R/S)n :;Z(RJ/S/‘) (13)

J=1
Hurst predpokladal obecny typ zavislosti R/S na Case ve tvaru
(R/S) =Cn" (14)
kde C je konstanta a H Hurstitv exponent, ktery 1ze odhadnout pomoci linearni regrese

log [(R/S)n]:logC+Hlogn (15)

pomoci hodnot preskalovanych rozpéti vypocétenych pro rizna n. Interpretace Hurstova
exponentu je pak nasledujici: Je-li H = 0,50, pak je Casova fada generovéna i.i.d.
procesem. V rozmezi 0,50 < H < 1,00 se jedna o tzv. persistentni procesy charakterizo-
vané dlouhou paméti. Naproti tomu do rozmezi 0 < H< 0,50 spadaji tzv. antipersistentni
procesy, které méni znaménko Castéji nez ryze nahodné procesy. V nasledujici tabulce
jsou uvedeny hodnoty Hurstova exponentu pro jednotlivé vynosy.

Tab. ¢. 4: Hodnoty Hurstova exponentu pro jednotlivé vynosy

RCEZ RKB RPM RTEL RUNIP
H 0,535 0,499 0,472 0,498 0,539

Zdroj: vlastni vypocty pomoci software Chaos Data Analyzer 2.1.

Zavér

Z analyz provedenych pomoci GARCH modelii vyplyva, Ze symetricky model
GARCH(1,1) byl postacujici pro modelovani casovych fad akciovych vynosi ve vSech
ptipadech krom¢ vynosi Komer¢ni banky, kde bylo nutno pouzit exponencialniho
GARCH modelu (typické hodnoty pfislusného koeficientu B; v tab. 2 jsou 0,7-0,9).
Aplikace modeld ARFIMA na ¢asové fady absolutnich hodnot akciovych vynosi vedla
ke zjisténi, Ze potiebny tad frakcionalniho diferencovani d se pohybuje v rozmezi 0,13
(Komer¢ni banka) az 0,24 (Unipetrol). U ¢asovych fad Sdenni volatility Cinily typické
hodnoty d=~ 0,4, zatimco u ¢asovych rad 10denni volatility kolisaly v rozmezi 0,17—
0,35. Pouziti bilinearnich modeli bylo nutné ve vSech piipadech akciovych vynosd,
v pripadé Sdenni volatility pouze v jednom a u 10denni volatility ve tfech piipadech.
Nejvyssi hodnoty Hurstova exponentu vykazovaly asové fady vynosi akcii CEZ
a Unipetrol, coz je v souladu s jejich celkovym rlistovym trendem.

Literatura

[1] BOLLERSLEV, T., 1986: Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedas-
ticity. Journal of Econometrics, 1986, 31, s. 307-327.

119



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 15, ¢. 1, 2007

[2] HAMILTON, J., 1994: Time Series Analysis. Princeton, Princeton University
Press, 1994.

[3] HOSKING, J., 1981: Fractional Differencing. Biometrika, 1981, 68, s. 165-176.
[4] TSAY, R., 2002: Analysis of Financial Time Series. New York, Wiley, 2002.
[5] PETERS, E., 1994: Fractal Market Analysis. New York, Wiley, 1994,

Modelovani ¢asovych Fad akciovych vynost
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Abstrakt

V ptedlozené studii jsou aplikovany vybrané metody analyzy finan¢nich casovych
fad na denni vynosy nejlikvidnéjSich akcii na ¢eském kapitdlovém trhu. Ve vétSing
piipadd jsou symetrické GARCH(1,1) modely zcela postacujici. K modelovani
casovych tad absolutnich hodnot vynosii a jejich volatility slouzi modely ARFIMA,
umoznujici zachytit ,,dlouhou pamét™ generujicich procest. Jinou moznosti je pouziti
bilinearnich modeld, které se ukazuji byt vhodné zejména pro vynosy. Vypoctené
hodnoty Hurstovych exponentii signalizuji v nékterych ptipadech tendenci ke tvotreni
cyklt (CEZ, Unipetrol).

Klicova slova: finan¢ni Casové fady; akciové vynosy; GARCH modely.

Modelling of Stock Returns Time-Series

Abstract

In the study submitted, selected methods of financial time-series analysis are
applied to daily returns of the most liquid stocks at Czech capital market. In most cases,
symmetric GARCH(1,1) models are quite satisfactory. Further, ARFIMA models
enabling to catch ,,long memory* of underlying processes are suitable for the modelling
both absolute values of returns and their volatility. Alternative posibility is to employ
bilinear models, which prove to be suitable namely for returns. Hurst exponents
computed signalize some tendency to cycles creation in some cases (CEZ, Unipetrol).

Key words: financial time-series; stock returns; GARCH models.

JEL classification: C22
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