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Zastosowanie przetgcznikowych modeli Markowa
w analizie stop zwrotu cen akcji

1. Wprowadzenie

Cecha charakterystyczna szeregdw stop zwrotdw rynkow finansowych jest
wystgpowanie  zgrupowan zmiennosci dla podokresow o wyzszej
i nizszej aktywno$ci. Badania empiryczne wielokrotnie potwierdzaja,
wystepowanie pewnej struktury dzielacej okres na podokresy o roznych
parametrach. Sposobem na opisanie tych =zaleznoSci moze by¢é model
zawierajacy jednoczesne przelaczenia badanej zmiennej i estymowanych
parametrow w podokresach. Wtasnos$¢ t¢ posiadaja przelacznikowe modele
Markowa MS, w ktérych zardbwno zamienna jak i parametry opisuja dynamike
procesu migdzy stanami. Po raz pierwszy dynamiczny model ekonometryczny
z przetaczeniem typu Markowa wprowadzit J. Hamilton (1989, 1994), jako
narzedzie opisujace wewngtrzna struktur¢ przejscia migdzy stanami procesu
cyklu gospodarczego. W swojej pracy Hamilton rozwazyt tancuch o dwoch
stanach, odpowiednio dla ekspansji i recesji, przy czym specyfikacji podlega
srednia zwrotow. Kontynuacja byly prace Clements’a i Krolzig’a (2000),
nastgpnie modele z przelaczeniem w wariancji lub w $redniej 1 wariancji
jednoczesnie (Turner, Startz, Nelson 1989, Yin 2003), przetacznikowe modele
typu VAR (Linne 2000, Krolzig 2001) oraz przetacznikowe modele
ARCH-SWARCH (Hamilton, Susmel 1993).

W pracy Yin’a (1993) wykorzystano miesigczne stopy zwrotu indeksu
S&P50 (1970.02-2003.01). Badany okres podzielono na 4 podokresy i dla
kazdego z okresow oszacowano model z jednoczesnym przelaczeniem
w $redniej 1 wariancji. Uzyskane wyniki wskazuja na wystgpowanie dwdch
stanow o skrajnie réznych warto$ciach sredniej i wariancji. ,,Dobry” stan
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odznacza si¢ 4.5 razy wyzsza S$rednia oraz 2 razy niZsza wariancjq
w pordéwnaniu do ,,ztego” stanu. Stan ,,dobry” okazal si¢ trwaty ( p,; =0.9999)

natomiast stan ,,zty” przejsciowy ( p,, = 0.0004), co thumaczy si¢ powracaniem

szybkim procesu do rezimu o ,,dobrych” parametrach. Wnioski ptynace z pracy
mozna odnies¢ do wczesniejszych badan dotyczacych asymetrii w zmienno$ci
procesow rynku kapitalowego, mianowicie gwalttownemu wzrostowi
zmiennoS$ci towarzysza czesto duze ujemne wartosci stop zwrotu, co z kolei jest
przeciwne intuicyjnemu stwierdzeniu, ze wyzszemu ryzyku odpowiadaja
wysokie stopy zwrotu.

Artykut Linne’a (2003) mial na celu zbadanie “efektu zarazenia”
na wschodzacych rynkach wschodniej Europy pod wplywek wyrdéznionych
kryzysow: Czechy ’97, Azja ’97 i Rosja ‘98. Do badania wykorzystano
tygodniowe stopy zwrotu (1997.03—2000.03) gltéwnych indekséw gietdowych
tj. Czech, Estonii, Wegier, Polski, Rosji, Stowacji, Stoweni. Zbudowano
wektorowo-autoregresyjny przelacznikowy model Markowa MS(2)-VAR(1),
ktorego wspotczynniki autoregresji dodatkowo okreslaja wptyw kryzysowych
zmian na poszczegélne rynki. W modelach zastosowano przelaczenie
w $redniej, w wariancji oraz w $redniej i wariancji jednocze$nie. Rynek objety
efektem odznacza si¢ zwigkszona aktywnos$cig handlowa, wyzsza zmienno$cia
oraz spadkiem cen akcji. Artykul jest proba odpowiedzi na pytanie: czy
przetaczeniom w rezimach odpowiada okres kryzysu oraz czy zachowanie stop
zwrotu jest wtedy podobne? Wyniki pokazaly wystepowanie stanu ,,spokoju”
o niskiej zmiennosci i dodatniej $redniej oraz stanu ,kryzysu” o wysokiej
zmiennoS$ci 1 ujemnej $redniej. Prawdopodobienstwa pozostania w obu stanach
sa wysokie, a okresy wysokiego prawdopodobienstwa dla stanu ,,kryzysowego”
odpowiadaja rzeczywistym badanym kryzysom (najwyrazniej jest to widoczne
dla modelu MSMV(2)—VAR(1). Wnioski pozwalaja na stwierdzenie,
ze wykorzystany model jest zdolny do wykrycia zmienno$ci stop zwrotu
wspdlnej dla wszystkich rynkéw, tym samym dostarcza wyjasnienia dla
grupowania si¢ zmienno$ci cen akcji. W pracy zbadano efekt ARCH
wykorzystujac test F zastosowany przez Garcia, Pierre (1996), wyniki nie
pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej o braku efektu ARCH w przypadku
pieciu na siedem szeregdw stop zwrotu. Celem ponize] pracy jest
przedstawienie autoregresyjnego modelu przelacznikowego MS z r1dznym
rodzajem przelaczen dla danych tygodniowych i dziennych, poréwnanie ich
wlasnos$ci z modelem ARMA(p,q) oraz zbadanie efektu ARCH.

2. Budowa modelu i estymacja modelu

Cecha przetacznikowego modelu Markowa jest mozliwos$¢ przetaczania sig
wybranych parametréw procesu migdzy rezimami (stanami) zgodnie
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z procesem Markowa. W takim procesie stan terazniejszy badanej zmiennej jest
zalezny jedynie od stanu poprzedniego, co mozna zapisa¢ jako:

P(s,=j/sy=1y,8 =i,...s,_,=i)=P(s,=j/s,, :i):pij(t) (1)

(powyzszy zapis oznacza, ze prawdopodobienstwo procesu w chwili ¢ zalezy
jedynie od stanu procesu w chwili #-/ i nazywane jest prawdopodobienstwem
przejscia tancucha ze stanu i do stanu j ). Estymowany model ma posta¢:

(n—p)=rln — 1)) ve, e ~N (0, 03,) (2

gdzie przelaczeniu migdzy dwoma stanami (s, ) podlega $rednia badz wariancja
resztowa, co mozna przedstawic jako:

, s =1
Hy, Oy = : 3)
s, =2
Prawdopodobienstwa przejscia migdzy dwoma stanami tancucha maja postac:
P(St =1/s,,= 1)= Pu
P(s, =2/s5,= 2)=p22
1 tworza macierz prawdopodobienstw przejscia:
P:{ Pu l_pn}. (4)
l1-pyn P
Estymacji w modelach podlegaja parametry tj. Srednia ( ), wariancja resztowa
(af ), parametr przy zmiennej opdéznionej (y) oraz  wartosci
prawdopodobiefstw przejscia poszczegoélnych standow ( p,,p,,), tworza one
wektor estymowanych parametrow ( 8 ) dla nastepujacych modeli:
— z przelaczeniem w Sredniej MSM(2): 6 =/ ,ul,,uz,%z PPl s

— z przelaczeniem w wariancji MSV(2): € = [ﬂ0,0§1,032,7’p11’p22] >
— z przelaczeniem w $redniej i w wariancji jednoczesnie MSMV(2):
0 :[/ul’;uZ’Gezl’O-eZZ’7’pll’p22]'

Estymacja modelu przetacznikowego polega znalezieniu ocen parametrow
wektora @ przy maksymalizacji funkcji wiarygodnosci':

L(0)= Zln fn/v) (5)

przy warunkach pobocznych: z p;=Lp =20

! Por. Kim, Nelson (1999), s. 60.
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gdzie:
2 2
FE/v )= Y s, /v), (6)
st=1s(t-1)=1
f(l”t,S[,Sl_l /l//t—l)zf(rt /St’st—I’Wt—l)'P(st’St—l /l//z—l)’ (7
v, sa obserwacjami na wektorach do momentu #-1,
0=[u.2.p,) ®)
Aby rozpoczac iteracje zaktada si¢ wartosci poczatkowe prawdopodobienstw:
1—
7, =P(sy=1/y,)=— L2 ©)
2-py—pyn
1-—
”2=P(50=2/W0)=¢~ (10)
2-py—prn
Sredni czas powrotu procesu do i-tego stanu:
m(i)= L . (11)
Oczekiwany dalszy czas trwania procesu w i-tym stanie:
1
d(i)=—. (12)

l-p

ii

3. Wyniki estymacji modelu MS dla szeregéw WIG i PROKOM

Do badania wykorzystane obserwacje tygodniowe oraz dzienne (2000.11.17
—2005.03.11) indeksu WIG oraz spdtek Prokom, TPSA i Comarch._Modele
przetacznikowe MSM(2), MSV(2), MSMV(2) dla danych tygodniowych
i dziennych poréwnano z modelem ARMA(p,q), a nastgpnie zbadano efekt
ARCH w procesie resztowym modelu przetacznikowego, wykorzystujac test
Engle’a®*. Ponad to wykorzystano kryterium informacyjne Akaike’'a oraz
logarytm funkcji wiarygodnosci. Wyniki estymacji wybranych szeregéw (WIG
i Prokom) umieszczono w tabelach 1-4. Biorac pod uwage kryteria
porownawcze AIC 1 LL, wyniki uzyskane z modeli MSV(2) i MSMV(2)
nieznacznie si¢ od siebie réznia z przewaga modelu MSV(2), i sa one lepsze

zardwno od modeli MSM(2) jak i ARMA(p,q). Natomiast wspotczynnik R’
okazala si¢ wyzszy dla modelu ARMA(p,q) w wigkszosci szeregow.

* Por. Engle (1982).
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Szeregi tygodniowe (tabela 1-—2): Dla szeregow WIG i Prokom modele
MSV(2) i MSMV(2) zidentyfikowaly stany o niskiej i wysokiej aktywnos$ci, oba
maja charakter zachowawczy, tj. prawdopodobienstwo pozostania procesu
w stanie jest wysokie, dla indeksu WIG w 1 stanie: p,,(MSV)=0.94,

P (MSMV)=0.90 iw 2 stanie: p,,(MSV)=0.97, p,,(MSMV)=0.91. Stan 1

o nizszym odchyleniu standardowym jest stanem niskiej aktywnosci, $redni
czas trwania systemu w tym stanie dla obu modeli wynosi odpowiednio 151 10
tygodni, w 2 stanie o wysokiej aktywno$ci proces pozostaje srednio
351 11 tygodni (odpowiednio MSV 1 MSMV), system zmienia stan $rednio co
1 tydzieh. Model MSMV(2) pozwala réwniez na oszacowanie S$rednich
w rezimach, nizsza $rednia odpowiada stanowi o wyzszej aktywnosci jednak
obie $rednie okazaty si¢ nieistotne. Prawdopodobienstwa pozostania procesu dla
spotki Prokom w stanie 1 wynosza: p,,(MSV)=1.00, p,,(MSMV')=1.00, jest

to stan o niskiej aktywnos$ci (dla MSMV o zerowej $redniej) 1 dtugim okresem
trwania systemu wynoszacym odpowiednio dla obu modeli 1469930
1 1204340 tygodni, w 2 stanie o wysokiej aktywnosci proces pozostaje Srednio
60 tygodni (dla obu modeli). Efekt ARCH w szeregach tygodniowych modeli
przetacznikowych okazat si¢ nieistotny.

Tabela 1. Wyniki estymacji dla danych tygodniowych indeksu WIG

Parametry MSM(2) MSV(2) MSMV(2)
H -0.0018 (0.0031) 0.000583* (0.000321) | 0.000903* (0.000464)
1y 0.0027 (0.0042) - 0.000255 (0.000534)
7\ 0.0570* (0.0490) 0.06264 (0.0626) 0.06195* (0.03061)
o, 0.011543 0.00779 0.007795
o, - 0.01329 0.01329
Py P 0.7539 0.2461 0.9886 0.0114 0.9887 0.0113
Da D 0.2403 0.7597 0.0059 0.9941 0.0058 0.9942
m(1) m(2) 1.33 1.32 1.01 1.01 1.01 1.01
d() di) 4.06 4.17 87.54 169.92 88.51 171.28
AIC -6533.75 -6611.8 -6610.57
LL 3272.93 3311.95 3312.36
R’ - 0.00450 0.00460
TR* - 65.94 65.11
ARMA(1,0)
Ho 7 By AIC LL R
(8888322) (0(5907248579391#; - -6539.71 3272.85 0.00556

Zrédio: obliczenia whasne w programie Ox’, w nawiasach podano $rednie bledy szacunku,
(*) oznacza istotnosc.

3 www.doornik.com.
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Tabela 2. Wyniki estymacji dla danych tygodniowych spotki Prokom

Parametry MSM(2) MSV(2) MSMV(2)
1y -0.0072 (0.0353) -0.00025 (0.00296) 0.0000 (0.0041)
My 0.0055 (0.0318) - -0.0031 (0.0117)
7 0.2253* (0.073) 0.23600* (0.066395) 0.2352* (0.0665)
o, 0.048352 0.039134 0.03914
o, - 0.067796 0.06778
P D 0.7458 0,2542 1.00 0.00 1.00 0.00
P Pn 0.2536 0,7464 0.01677 0.9832 0.01678 0.9832
m(l) m(2) 1.34 1,34 1.00 1.02 1.00 1.02
d(l) d?) 3.93 3,94 1469930.00 | 59.64 1204340.00 59.59
AIC -673.57 -695.923 -693.82
LL 343.08 354.26 354.28
R? - 0.05583 0.05662
TR’ - 6.07 6.00
ARMA(1,0)
Hy 7 B, AlC LL R?
-0.000381 0.231598%*
(0.003356) (0.065373) -677.18 341.59 0.05518

Zrédio: obliczenia wlasne w programie Ox, w nawiasach podano $rednie bledy szacunku,
(*) oznacza istotnosc.

Szeregi dzienne (tabela 3—4): W przypadku obu szeregoéw wystgpuja dwa stany
o niskiej 1 wysokiej aktywnos$ci, réznice migdzy odchyleniami standardowymi
sa wigksze niz w szeregach tygodniowych, oba stany maja charakter
zachowawczy, dla indeksu WIG w 1 stanie: p,(MSV)=0.99,

P (MSMV)=0.99 i Dy, (MSV) =0.99, p,, (MSMV')=0.99,

w stanie 1 o nizszej aktywnosci proces pozostaje srednio 88 dni (dla obu
modeli), w 2 stanie o wyzsze] aktywno$ci okoto 170 dni co pokrywa sig
z wynikiem uzyskanym dla szeregéw tygodniowych. Dla spotki Prokom
prawdopodobienstwa pozostawania w stanie 1 wynosza: p,,(MSV)=0.98,

w 2 stanie

Py (MSMV)=0.97, $rednie czasy trwania procesu w obu stanach sa zblizone,

stan o niskiej okoto 37-39 dni, natomiast stan o wysokiej aktywnosci 46—47
dni. Efekt ARCH w modelach przetacznikowych dla danych dziennych jest
istotny. Wyniki szacunkéw uzyskane dla modeli z przetaczeniem w wariancji
MSV(2) oraz z przetaczeniem jednoczesnie w $redniej 1 wariancji MSMV(2) sa
podobne. Fakt, ze przetaczenie w $redniej nie zwigksza efektywnosci modelu,
a kryteria porownawcze sa nieznacznie lepsze w przypadku MSV(2) wskazuje
na wybdr modelu z przelaczeniem w wariancji.
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Tabela 3. Wyniki estymacji dla danych dziennych indeksu WIG
Parametry MSM(2) MSV(2) MSMV(2)
Hy -0.0018 (0.0031) 0.000583* (0.000321) | 0.000903* (0.000464)
Hy 0.0027 (0.0042) - 0.000255 (0.000534)
Y 0.0570%* (0.0490) 0.06264 (0.0626) 0.06195* (0.03061)
o, 0.011543 0.00779 0.007795
O, - 0.01329 0.01329
P P 0.7539 0,2461 0.9886 0.0114 0.9887 0.0113
P Pxn 0.2403 0,7597 0.0059 0.9941 0.0058 0.9942
m(l) m(2) 1.33 1,32 1.01 1.01 1.01 1.01
d(l) dQ) 4.06 4,17 87.54 169.92 88.51 171.28
AIC -6533.75 -6611.8 -6610.57
LL 3272.93 3311.95 3312.36
R? - 0.00450 0.00460
TR? - 65.94 65.11
ARMA(1,0)
Ho 4 By Aic LL R
0.000436 0.074599*
(0.000358) (0.028731) -6539.71 3272.85 0.00556

Zrédio: obliczenia wlasne w programie Ox, w nawiasach podano $rednie bledy szacunku,

(*) oznacza istotnosc.

Tabela 4. Wyniki estymacji dla danych dziennych spotki Prokom

Parametry MSM(2) MSV(2) MSMV(2)
Hy -0.0039 (0.0077) 0.00008 (0.00066) -0.0012* (0.0016)
o 0.0028 (0.0044) - 0.0005 (0.0008)
7 0.0851 (0.0351) 0.07229* (0.03131) 0.0713* (0.0314)
o, 0.02504 0.01714 0.03221
o, - 0.03228 0.01714
P Do 0.7079 0.2921 0.9781 0.0219 0.9743 0.0257
P P 0.2533 0.7467 0.0268 0.9732 0.0211 0.9789
m(l) m(2) 1.41 1.34 1.02 1.03 1.03 1.02
d(l) dQ) 3.42 3.95 45.67 37.36 38.89 47.33
AIC -4878.75 -5000.54 -4999.32
LL 2445.43 2506.33 2506.73
R? - 0.00542 0.00638
TR? - 98.35 97.90
ARMA(1,0)
Ho Ve By AIC LL R?
-((())(())(())(())272?3; (00'90921;;908; - -4884.92 2445.46 0.00837

Zrédio: obliczenia wlasne w programie Ox, w nawiasach podano $rednie bledy szacunku,

(*) oznacza istotnosc.
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4. Podsumowanie

Celem pracy byto przedstawienie zastosowania modeli przelacznikowych
w analizie stop zwrotu cen akcji, zbadanie wlasno$ci MS oraz porownanie ich
z modelem ARMA(p,q), jednym z najbardziej popularnych modeli opisujacych
zmienno$¢ finansowych szeregéw czasowych. Wyniki badania wskazuja na
wybor modelu z przelaczeniem w wariancji, zarowno dla danych tygodniowych
jak i dziennych. Wszystkie stany maja charakter zachowawczy co jest dowodem
na wystgpowanie w szeregach stop zwrotu pewnej struktury o roéznych
parametrach (réznej wariancji resztowej) i uzaleznionej od zmian tego szeregu.
Brak efektu ARCH dla danych tygodniowych s$wiadczy o lepszych
wlasno$ciach modeli MS budowanych na danych o mniejszej czegstotliwosci,
w ktorych efekt ARCH jest stabszy. W modelach MS dla danych dziennych
efekt ARCH pozostaje. Stwierdza sig, ze MS nie opisuja zmiennos$ci wariancji
warunkowej w szeregach dziennych, co moze by¢ wskazoéwka do dalszych
badan idacych w kierunku budowy przetacznikowego modelu ARCH.
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