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1. Wstep

Celem artykutu jest prezentacja nowego modelu wariancji warunkowe;j dla
danych o wysokiej czgstotliwosci. Model ten poczatkowo zostat zaproponowa-
ny w pracy Engle, Sokalska, Chanda (2005) i oszacowany na duzej probie 2700
spotek notowanych na gtownych gietdach amerykanskich. W niniejszym arty-
kule, oprécz krotkiego omoéwienia modelu, prezentujemy jego empiryczne wia-
snosci w skali mikro.

Poprzednie badania, w szczeg6lnosci Andersena i Bollersleva (1997), zwro-
cily uwage na to, ze ,,standardowe” modele GARCH daja niezadowalajace wy-
niki w zastosowaniu do danych o wysokiej czgstotliwosci. Wahania aktywnosci
inwestorow 1 wariancji warunkowej stop zwrotu w ciagu dnia, okreslane dalej
jako (dzienna) sezonowos$¢, w znaczacy sposob wplywaja na oszacowanie pa-
rametrow modeli GARCH i czynia je nieporownywalnymi dla danych o réznym
stopniu agregacji czasowej. Stad prace Andersena i Bollersleva (1997,1998)
buduja multiplikatywne modele GARCH. Artykut Engle, Sokalska, Chanda
(2005) (ESC) rozwija poprzednie badania, proponujac alternatywna specyfika-
cje sktadnikow multiplikatywnych wariancji warunkowe;j.

2. Model

W dalszej czgsci pracy bedziemy wykorzystywac nastgpujace oznaczenia.
Poszczegolne dni indeksowane sa symbolem ¢ (¢ =1,..., 7). Kazdy dzien dzie-
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limy na 10-minutowe interwaty i (i =0,..., N). Cena akcji w okresie {z,i}, tzn.
dniu 7, interwale (porze) i to Py,;;. Logarytmiczne stopy zwrotu wynosza:

Fui
Vi = 1H(P—’) dla i>1

“I;"*” : (1)
= In(—2) dla i=0

{t-1,N}

Engle, Sokalska, Chanda (2005) proponuja dekompozycj¢ wariancji warun-
kowej na niecobserwowalne sktadniki i opisuja logarytmiczng stopg zwrotu za
pomoca nast¢pujacego modelu:

oy = \/htsi‘l{t,i} Eun Euinn ™ N(O,1) . ()

gdzie:
h, jest sktadnikiem dziennym wariancji - statym w ciagu danego dnia,
s; to deterministyczny sktadnik sezonowy,
gy, to stochastyczny sktadnik intraday,
&y sktadnik losowy.
Cho¢ sktadnik dzienny moze by¢ oszacowany na kilka sposobow, w tym
artykule proponujemy model GARCH(1,1) dla danych dziennych:

n=Jh¢ & ~NQO

_ 2 2
h=wy+a,n7 + B,

)

gdzie:

¢, to osobny sktadnik losowy dla dziennych stop zwrotu r,, natomiast o, i f;
to parametry modelu. Model dla danych dziennych nalezy estymowac na pod-
stawie dtuzszej proby niz model dla danych intraday.

Sktadnik sezonowy s; szacujemy jako wariancj¢ stop zwrotu w poszczegol-
nych 10-minutowych interwatach.

L 1T
Si:?z

t=1

2
1, .
{hfl}, Vi=1,..,N. (4)

Wreszcie ostatni sktadnik wariancji warunkowej - ¢, przedstawiamy jako
osobny model GARCH(1,1):

9y, =0+ a(”{z,H} / Vht§[—1 )’ + it -1y 5 (%)

gdzie 1 fto parametry modelu dla danych intraday.
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Zestawiajac 1 porzadkujac powyzsze postgpowanie, szacujemy nastgpujacy
model:

21 “‘7{:,1'—1} ~N(0.q,,)

94, =0+ az{zt,ifl} +/ i1y - (6)

Zuay = / v ht‘ei

ESC wykazuja, ze estymatory parametrow uzyskane w powyzszej sekwencyjnej
procedurze sa zgodne i asymptotycznie normalne.

3. Analiza empiryczna

Model omoéwiony w poprzednim rozdziale zostanie oszacowany dla losowo
wybranej spotki notowanej na gietdzie NYSE. Wybrany walor, RGC-Republic
Group Inc., jest spotka sredniej wielkosci. Szereg czasowy pochodzi z pracy
Engle i Patton (2004). W omawianym pottorarocznym okresie, od 2-go stycznia
1998 r. do 30-go czerwca 1999, dokonano 13 tysigcy transakcji kupna-
sprzedazy, co daje $rednia 35 transakcji na dzien.

Rys. 1 przedstawia pierwiastek kwadratowy oszacowanego sktadnika sezo-
nowego (por. rownanie 4) — czyli odchylenie standardowe stop zwrotu w po-
szczegblnych porach dnia. Widzimy wyraznie zwickszona aktywnos$¢ i zmien-
no$¢ cen w godzinach rannych, spadek zmiennosci w ciggu dnia i powolny
wzrost przed koncem sesji gietdowej. Dzienne sktadniki wariancji warunkowe;j
otrzymujemy rekursywnie jako jedno-okresowe prognozy na podstawie réwna-
nia (3). Dzienny GARCH zostal oszacowany dla danych od poczatku sierpnia
1985 1. Rys. 2 zestawia trzy sktadniki wariancji w poczatkowym okresie ponad
3 miesiecy. Kolejno od gory zestawiono sktadnik sezonowy, dzienny i intraday
wariancji warunkowej. Wyniki oszacowania parametrow modeli GARCH dla
danych dziennych i intraday znajduja si¢ w Tabeli 1. Rys. 3 pokazuje iloczyn
tych trzech czynnikow oraz analizowany szereg czasowy stop zwrotu w jednym
z podokresow.
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Rys. 1. Warto$§¢ wariancji warunkowej w zaleznos$ci od pory dnia — Spotka RGC
Zrédio: obliczenia wiasne.
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Rys. 2. Sktadniki wariancji warunkowej — Spotka RGC

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Cakowita wariancja warunkowa (jako iloczyn skladnikow)

Il Il Il Il Il Il Il Il Il
7000 7500 8000 8500 9000 9500 10000 10500 11000

Logarytmiczne stopy zwrotu
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Rys. 3. Wykres logarytmicznych stop zwrotu oraz oszacowania wariancji warunkowej —
Spétka RGC

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu GARCH(1,1) dla spotki RGC

Dane dzienne

Parametr Wartoscé Blad standard. Stat-t
C 0.00023757 0.00041135 0.577537
K 0.00013636 0.00001149 11.86358
GARCH (1) 0.65957 0.019085 34.5596
ARCH (1) 0.18073 0.010675 16.93021

Dane intraday

Parametr Wartosé Btad standard. Stat-t
C -0.0047551 0.0072439 -0.6564

K 0.079635 0.0020221 39.3828

GARCH (1) 0.8311 0.0033093 251.1402
ARCH (1) 0.097794 0.002116 46.2155

Uwagi: C oznacza stala w rownaniu $redniej, podczas gdy K — to stata w réwnaniu wa-
riancji warunkowej

Zrédio: obliczenia wlasne.
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4. Zakonczenie

Obecny artykut prezentuje nowy model dla danych o wysokiej czgstotliwo-
$ci. Dokonujemy dekompozycji wariancji warunkowej na sktadniki, ktore tatwo
jest oszacowac i interpretowac. W niniejszej pracy, oprocz krotkiego omowie-
nia modelu, prezentujemy wyniki jego oszacowania dla reprezentatywnej spotki
gietdowe;.
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