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Modelowanie szeregéw czasowych
cen i stép zwrotu

Ilwona Kowalska

Modelowanie finansowych szeregéw czasowych zajmuje, z uwagi na ich
specyficzne wlasciwosci, szczegdlne miejsce w literaturze ekonometrii. Przed-
miotem analizy i modelowania w prezentowanym opracowaniu sq szeregi cen
spot i futures koncentratu pomarariczowego, ale wnioski z analizy mogq zna-
lez¢ zastosowanie takze do innych produktow rolnych notowanych na Swiato-
wych gietdach towarowych.

Wyniki przedstawionej analizy empirycznej pozwalajq na weryfikacje przed-
stawionych w literaturze wlasciwosci finansowych szeregow finansowych. Analiza
opiera si¢ na dziennych szeregach cen spot i futures oraz wyznaczonych dla
nich stép zwrotu. Ponadto zostala sprawdzona mozliwos¢ estymacji zaleznosci
miedzy cenami spot i futures za pomocq modeli statycznych z powodu ich
duzej popularnosci i mozliwosci praktycznego zastosowania.

1. Wstep - specyfika finansowych
szeregéw czasowych

Analizy iloSciowe cen instrumentéw finansowych byly podstawa m.in.
twierdzenia o btadzeniu przypadkowym cen i hipotezy o efektywnosSci ryn-
kow finansowych. Kolejne badania empiryczne wynikow gieldowych wskazaty
jednak, ze zmiany cen nie mogg by¢ opisane rozktadem normalnym. Lite-
ratura przedmiotu zwraca zwlaszcza uwage¢ na wystgpowanie efektu lepto-
kurtozy i grubych ogonéw. W praktyce oznacza to wzrost prawdopodobien-
stwa pojawiania si¢ bardzo duzych czy tez bardzo malych wartosci
w poréwnaniu z rozkltadem normalnym.

Badania wykazaly takze zmienno§¢ zréznicowania w czasie, tzn. zalezno$¢
wariancji od weze$niejszych realizacji. Efekt skupiania si¢ zmiennoSci w sze-
regach oznacza, ze okresy malej i duzej zmiennosci procesu wystgpujg
naprzemiennie. O ewolucji zmiennosci cen instrumentow finansowych
w czasie, jej silnej persystencji i tendencji do tworzenia skupisk mozna
znalez¢ informacje w wielu pracach, m.in. (Mandelbrot 1963) oraz (Engle
1982).

Szeregi instrumentéw finansowych charakteryzuja si¢ takze efektem
dzwigni, czyli asymetrycznego wplywu informacji pozytywnych i negatywnych
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na poziom przysziej wariancji. Wyraza si¢ to wystgpowaniem ujemnej kore-
lacji zmian cen instrumentéw finansowych ze zmianami ich wariancji (Pion-
tek 2004). Efekt dzwigni charakteryzuje si¢ tym, ze zmienno$¢ ro$nie w odpo-
wiedzi na zle wiadomosci i spada jako reakcja na dobre wiadomosci.

Istotnym zagadnieniem jest ponadto wystgpowanie w finansowych sze-
regach czasowych efektu autokorelacji. Badania empiryczne wskazuja, iz
w przypadku duzej czgstotliwosci danych (np. dziennych stop zwrotu) auto-
korelacja zazwyczaj nie wyst¢puje, podczas gdy jest problemem w analizach
opartych na danych o mniejszej czgstotliwosci (np. stopach zwrotu oblicza-
nych na podstawie danych tygodniowych lub miesi¢cznych) (Cont 2001).
Obecnosé¢ autokorelacji w szeregu stop zwrotu moze §wiadczy¢ o stabej
efektywnosci rynku.

Wspominane wia$ciwosci finansowych szeregéw czasowych zostang zba-
dane na przyktadzie szeregéw cen spot i futures kontraktow na FCOJ (fro-
zen concentrated orange juice) oraz ich stop zwrotu. Analiza taka jest nie-
zbg¢dna w celu poprawnej estymacji modeli z wykorzystaniem szeregéw cen
spot i futures oraz poszukiwania zalezno$ci mi¢dzy nimi.

2. Analiza szeregéw dziennych cen spot i futures

Analizowane szeregi cen mrozonego koncentratu pomaranczowego noto-
wanego na Intercontinental Exchange (ICE) w latach 2000-2008 przedsta-
wiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Ceny spot kontaktéw na mrozony koncentrat pomarariczowy (FCOJ). Zrédfo: opra-
cowanie wilasne na podstawie danych Bloomberg.
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Zmienno$¢ cen koncentratu pomaraficzowego, podobnie jak innych pro-
duktdéw rolnych, jest wynikiem zréznicowanych przyczyn zmiennosci — szcze-
g6lnie nieprzewidywalnych wahafn podazy. Znajduje to odzwierciedlenie
w trudno$ci przewidywania cen i sposobach modelowania takich szeregow
czasowych.

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe charakterystyki dotyczace ksztat-
towania si¢ dziennych zlogarytmowanych wartosci cen spot i futures, ktére
zostang wykorzystane do dalszej analizy.

Charakterystyka (nig:')l:y) (2£:llf:11:§ls)y)
Srednia 4,587929 4,602663
Mediana 4,510860 4,513055
Minimum 4,000949 4,039536
Maksimum 5,340419 5,331027
Odchylenie standardowe 0,313924 0,302030
Skosnosé 0,652238 0,668035
Kurtoza 2,697403 2,692430

Tab. 1. Podstawowe charakterystyki dziennych cen spot i futures (wyrazone w logarytmach).
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie wynikow Eviews.

Szereg czasowy zlogarytmowanych cen spot i futures ma rozklad pra-
wostronnic asymetryczny. Wskazania wspolczynnikOw asymetrii i kurtozy
pozwalaja domniemywac, iz rozklady te nie sa zgodne z rozktadem nor-
malnym. Potwierdza to test Jarque-Bera, ktorego wartosci wyniosly odpo-
wiednio JB = 241,04 (p = 0,000) oraz JB = 252,66 (p = 0,000), co wskazuje
jednoznacznie na konieczno§é odrzucenia hipotezy zerowej o normalnosci
rozktadu.

Kluczowa, z perspektywy modelowania ekonometrycznego, jest odpo-
wiedZ na pytanie dotyczace stacjonarno$ci procesow. W tym celu sporza-
dzono wykresy autokorelacji (ACF) oraz autokorelacji czastkowej (PACF)
— przedstawione na rysunku 2. Pozwalaja one wst¢pnie wnioskowac o nie-
stacjonarno$ci proceséw badanych cen na poziomach ze wzgledu na istotno$¢
kolejnych wskaznikow autokorelacji. Natomiast szereg roznic cen jest gene-
rowany przez proces bialego szumu.

Z uwagi na istotg zagadnienia stacjonarnosSci dokonano testowania rz¢du
integracji szeregu cen spot i futures z wykorzystaniem statystyk Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perrson (PP) oraz Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). Wartosci obliczonych statystyk testowych i odpowia-
dajace im wartosci krytyczne, zalezne od uwzgl¢dnionych sktadnikow deter-
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spot futures
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Rys. 2. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czgstkowej dla szeregu czasowego
poziomdéw i zmian cen spot i futures FCOJ. Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie
wynikow Eviews.

ministycznych, tj. wystgpowania stalej i trendu, zamieszczono w tabeli 2 na
s. 66. Przy czym uznaje sig, iz stochastyczny szereg czasowy jest stacjonarny,
jesli jego Srednia i wariancja sg stale, kowariacja za$ zalezy tylko od op6z-
nienia wystgpujacego mi¢dzy dwoma okresami, a nie od konkretnego okresu,
dla ktérego kowariancja jest liczona.

Testy ADF i PP nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nie-
stacjonarnosci w przypadku pozioméw cen spot i futures na FCOJ. Bada-
nie pierwszych roznic daje jednak podstawy do odrzucenia hipotezy zerowe;j
na rzecz hipotezy alternatywnej, czyli procesy te sa zintegrowane w stopniu
pierwszym. Wyniki testu KPSS prowadza do podobnych wnioskow, gdyz
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Test pierwiastka jednostkowego (Unit Root Test)

Test ADF Test PP Test KPSS
Ho:_ proces ma Ho:. proces ma Hy: proces jest
pierwiastek pierwiastek gtacjonarny
jednostkowy jednostkowy
Zmienna egzogeniczna: stata
spot -1,396135 (0,5857) |-1,372490 (0,5972) 2,785084
futures -1,364826 (0,6010) |-1,400193 (0,5837) 2,899686
Zmienna egzogeniczna: stala, trend liniowy
spot -1,264031 (0,8959) [-1,223929 (0,9046) 0,504203
futures -1,176938 (0,9139) [-1,239974 (0,9012) 0,497969
Zmienna egzogeniczna: stata
d(spot) -48,56179 (0,0001) |-48,57049 (0,0001) 0,175190
d(futures) -47,67822 (0,0001) [—47,68370 (0,0001) 0,171857
Wartosci krytyczne testu (Test Critical Values)
Kwiatkowski-
MacKinnon (1996) | MacKinnon (1996) | “mlups-

-Shin (1992)

Zmienna egzogeniczna: stala

1% poziom istotnosci -3,432942 —-3,432942 0,739000
5% poziom istotnosci —2,862571 -2,862571 0,463000
10% poziom istotnosci -2,567364 -2,567364 0,347000
Zmienna egzogeniczna: stala, trend liniowy

1% poziom istotnosci -3,961957 -3,961957 0,216000
5% poziom istotnosci -3,411724 -3,411724 0,146000
10% poziom istotnosci -3,127743 -3,127743 0,119000
Zmienna egzogeniczna: stala

1% poziom istotnosci -3,432943 -3,432943 0,739000
5% poziom istotnosci -2,862572 -2,862572 0,463000
10% poziom istotnosci -2,567365 -2,567365 0,347000

Tab. 2. Badanie stacjonarnosci szeregéw spot i futures dla danych dziennych. Zrédlo:
opracowanie wiasne na podstawie wynikow Eviews.

hipoteza zerowa zakladajaca stacjonarnos¢ zostata odrzucona dla poziomow
zmiennej i nie ma podstaw do jej odrzucenia dla pierwszych roznic. W efek-
cie wszystkie z zastosowanych testow potwierdzaja, iz szeregi cen spot i futu-
res na FCOJ sg stacjonarne po obliczeniu pierwszych roznic, tj. 1(1).
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Z uwagi na istnienie teoretycznej zalezno$ci migdzy cenami spot i futu-
res przeprowadzono test przyczynowosSci Grangera dla dziennych szeregdw
cen FCOJ. Uzyskane wyniki (zar6wno dla cen, jak i ich logarytméw) wska-
Zuja, iz na poziomie istotnoéci ¢ = 0,05 nalezy odrzuci¢ hipotezg o braku
wplywu cen futures na ceny spot na podstawie wartosci statystyki testowce;j
F =3,192 (p = 0,041). Z kolei wprowadzenie opdznienia 30 dni do testu
prowadzi do wniosku, iz ceny spot i futures sa wzajemnie swoimi przyczy-
nami w sensie Grangera — wartoSci statystyk wyniosty odpowiednio F = 2,198
(p = 0,000) i F = 2,948 (p = 0,000). Tym samym zmiana cen futures natych-
miast wplywa na zmiang¢ cen spot, a w perspektywie miesiagca mozna mowic
o zaleznoSci dwukierunkowej. Nalezy jednak zauwazy¢, iz w przypadku duzej
czgstoSci danych mozliwosci wnioskowania o zaleznoSciach przyczynowo-
skutkowych sg bardzo ograniczone (Osifiska 2006).

3. Analiza szeregéw stép zwrotu kontraktéw FCOJ

Rozkiad stop zwrotu, zgodnie z literatura przedmiotu, nie jest zgodny
z rozkltadem normalnym, o czym wspomniano na wstgpie. W celu weryfi-
kacji empirycznej podejrzenia o nienormalnosci rozkladu stop zwrotu z kon-
traktow spot i futures na mrozony koncentrat pomarafnczowy wyznaczono
podstawowe statystyki oraz przeprowadzono konieczne testy, ktorych wyniki
zamieszczono w tabeli 3.

Rozktad dziennych stop zwrotu jest leptokurtyczny i wyraZznie prawo-
stronnie asymetryczny. Srednia dzienna stopa zwrotu jest bliska zeru, ale
dodatnia, co jest zgodne z oczekiwaniami. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wia-
Sciwo$¢ ta dotyczy tylko danych dziennych. Przyjmowanie, ze §rednia wynosi
zero w dluzszych przedzialach czasu, a nie — jak przestawiono na rysunku 3
—na zmianach dziennych, nie bytoby zasadnym zatozeniem. Histogramy wska-
zuja na efekt skupiania si¢ danych wokof Sredniej. W analizowanym okresic

Charakterystyka stopa sz{v;oStu spot stopa zwl:(;tl:; futures
Srednia 0,000078 0,000090
Mediana 0,000000 0,000000
Minimum -0,092166 -0,088849
Maksimum 0,166869 0,162727
Odchylenie standardowe 0,015728 0,014462
Sko$nosé 0,433865 0,277220
Kurtoza 12,824430 13,484640

Tab. 3. Podstawowe charakterystyki dziennych stép zwrotu. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie wynikéw Eviews.
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Theoretical Quantile-Quantiles
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Rys. 3. Wykresy prezentujgce charakterystyki rozkladu dziennych stép zwrotu z kontraktow
spot i futures. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw Eviews.
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bylo jednak duzo obserwacji nietypowych — zaznaczonych wyraznie na wykre-
sie pudetkowym. Widoczne sa takze grube ogony — wykres kwantyl-kwantyl
nie pozostawia watpliwosci, co do ich istnienia. Wykresy ksztaltowania si¢
dziennych stop zwrotu obrazuja ponadto zmienno§¢ wariancji w czasie. Na
niezgodno§¢ analizowanego rozkladu stop zwrotu z rozkladem normalnym
wskazuje ponadto test Jargue-Bera, ktorego wartoSci wyniosly odpowied-
nio JB = 13070,96 (p = 0,000) oraz JB = 14812,84 (p = 0,000), wskazujac na
konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej o normalnosci rozktadu.

W kolejnym etapie badania specyfiki analizowanego szeregu stop zwrotu
sprawdzono istnienie autokorelacji pomigdzy stopami zwrotu oddalonymi
od siebie 0 k okresow. Przebieg funkcji autokorelacji i funkcji autokorela-
cji czastkowej wskazuje na nieistotno$¢ opdznionych obserwacji, co pozwala
wnioskowac, iz w analizowanym szeregu dziennych stop zwrotu brak auto-
korelacji (rysunek 4).

R S R F

Autocorrelation  Partial Correlation Autocorrelation  Partial Correlation

Rys. 4. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla szeregu dziennych stép
zwrotu spot i futures. Zrodfo: opracowanie wfasne na podstawie wynikéw Eviews.

Podsumowujac przeprowadzong analizg, nalezy podkresli¢, ze szeregi
cen spot i futures sa niestacjonarne, a rozklad stop zwrotu wykazuje wia-
Sciwosci typowe dla tego rodzaju danych, tj. wysoka kurtozg i znaczng pra-
wostronng asymetri¢. Wszystkie dostrzezone wiasciwosci szeregéw cen spot
i futures oraz ich stop zwrotu powinny zosta¢ uwzglednione w modelowa-
niu zaleznosci przyczynowo-skutkowych.

vol. 7, nr 4 (26), 2009 69



lwona Kowalska

4. Estymacja zaleznosci
cen spot i futures
- model regresji metoda MNK

Najprostszym sposobem wyznaczenia zalezno$ci migdzy cenami spot
i futures jest estymacja rOwnania liniowego metodg najmniejszych kwadra-
tow (MNK). Przy czym estymacja rOwnania wyjasniajacego poziomy cen
spot za pomocg cen futures nie jest mozliwa w przypadku niestacjonarno-
Sci szeregdw czasowych z uwagi na niebezpieczefhstwo uzyskania regresji
pozornej. Stacjonarno$¢ na przyrostach pozwala jednak na estymacjg row-
nania, gdzie zmienng objasniang sa zmiany cen spot, a zmienna objaSniajaca
zmiany cen futures:

AS, = a + [+ AF, + ¢,. (1)

Podobng funkcje regresji mozna zbudowaé dla relacji migdzy stopami
zwrotu:

rs,=a+pB-r_f+te,. 2)

Parametr 8 z powyzszych réwnaf to parametr wrazliwosci. Jest to jed-
noczes$nie wspoiczynnik zabezpieczenia dla kontraktu terminowego w przy-
padku stosowania transakcji hedgingowych — wyznaczony na podstawie
analizy ex post, zapewniajacy najmniejszg wariancjg. Z kolei a to systema-
tyczny trend, a ¢ sktadnik resztkowy.

W literaturze przedmiotu dyskutowane jest, czy model ten powinien by¢
estymowany na poziomach cen, czy tez ich zmianach (bezwzglgdnych lub
procentowych) (Witt, Schroeder i Hayenga 1986). Jednak wielu badaczy
wykorzystuje do tego celu zmiany cen. Ten rodzaj analizy, choc jest powszech-
nie wykorzystywany, nie daje jednak gwarancji, ze otrzymane rezultaty s3
statystycznie istotne.

W wyznaczonym réwnaniu wspoiczynnik g jest staly i niezmienny ze
wzgledu na zalozenie o staloSci macierzy kowariancji w czasie, co jest
uznawane za podstawowa wad¢ tej metody estymacji zaleznoSci cen spot
i futures. Zafozenie to nie jest bowiem spelnione z powodu wystgpowa-
nia zjawiska heteroskedastycznosci oraz autokorelacji sktadnika losowego
(Humenczuk 2003). W efekcie obnizona jest efektywnoS¢ estymatorow
parametréow strukturalnych otrzymanych metoda najmniejszych kwadra-
tow, a wnioskowanie o istotnosci parametréw obarczone jest ryzykiem.

Wyniki estymacji modelu regresji dla zmian cen spot i futres na mrozony
koncentrat pomaraficzowy oraz procentowych zmian tych cen (z uwagi na
wspomniany wczesniej brak jednomyslnosci w badaniach) przedstawiono
w tabeli 4.
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AS, = a+ B+ AF, + ¢,

Wspétczynniki Blad standardowy Prawdopodobiefistwo
C —0,002581 0,010489 0,8056
AF, 0,993370 0,006306 0,0000

R2 = 0,885057
Durbin-Watson = 2,142720
F = 24816,90 (p = 0,000)

As, = a + B - 4f, + ¢,
Wspolczynniki Blad standardowy Prawdopodobienstwo
C 0,000031 0,000102 0,7604
A 1,008792 0,007093 0,0000

R? = 0,862551
Durbin-Watson = 2,129290
F = 20225,64 (p = 0,000)

Tab. 4. Wyniki estymacji rownania regresji metoda MNK dla danych dziennych. Zrédto:
opracowanie wilasne na podstawie wynikow Eviews.

W obu modelach stata okazata si¢ nieistotna, niemniej nalezy zauwazy¢,
iz wspofczynnik R? jest wzglednie wysoki.

Z uwagi na bardzo podobne wyniki obu modeli oraz podobne wskaza-
nia testow diagnostycznych na rysunku 5 na s. 72 przedstawiono testy wylacz-
nie dla pierwszego z nich.

Rozklad reszt ze stworzonego modelu ma charakter leptokurtyczny,
a ponadto widoczne sa okresy, gdzie mialo miejsce bardzo dobre dopasowa-
nie danych teoretycznych do empirycznych oraz okresu o duzej zmiennosci
reszt.

Przeprowadzone testy jednoznacznie wskazujg na wystgpowanie:

— autokorelacji — wskazanie testu Breuscha-Godfreya, zwanego testem
mnoznikéw Lagrange’a, F = 9,724 (p = 0,000) oznacza konieczno$§é
odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji skfadnika resztowego
w stworzonym modelu;

— zmiennoSci wariancji — test na wyst¢powanie efektu ARCH dat statystyke
F = 67,116 (p = 0,000), co wskazuje iz wariancja nie ma charakteru czy-
sto losowego;

— heteroskedastycznosci — wyniki testu White’a (White Heteroskedasticity
Test) F = 10,098 (p = 0,000) wskazuja na konieczno$é odrzucenia hipo-
tezy zerowej, ze reszty w modelu maja stala wariancje.
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2000
Series: Residuals
Sample 1/03/2000 10/31/2008
1600 Observations 3225
Mean 6.08e-17
1200 Median 0.002581
Maximum 7.901863
Minimum -5.393441
800 Std. Dev. 0.595557
Skewness 0.113112
Kurtosis 34.61545
400
Jarque-Bera  134319.6
5 Probability 0.000000
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Rys. 5. Rozklad reszt z modelu MNK AS, = a + B - AF, + ¢,. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie wynikow Eviews.

5. Estymacja zaleznosci cen spot i futures
- model ARIMAX

Inna metoda wyznaczenie wspoOiczynnika zabezpieczenia to estymacja
modelu opisujacego stacjonarny proces stochastyczny z dodatkowymi zmien-
nymi objasniajacymi, czyli np. uwzglgdnienie w modelu op6znionych cen spot
i futures. Modele ARIMA (p, d, q) tacza idee Sredniej ruchomej i autore-
gresji. Jest to przyktad modelu dynamicznego, stuzacego do modelowania
procesow, gdzie reakcja zmiennej zaleznej na bigdy losowe lub zmiany zmien-
nych niezaleznych jest rozciagnigta w czasie. Model mozna wyrazi¢ wzorem:

P q
AS, = a+ BAF, = X, a,AS, |+ WoBel e (3)
=1

i=1 i=
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Do identyfikacji liczby opdzniefi w modelu wykorzystywane sa: przebieg
funkcji autokorelacji (ACF) i funkcji autokorelacji czastkowej (PACF) oraz
kryteria informacyjne AIC (Akaike Information Criterion) i BIC (Bayesian
Information Criterion). Funkcja ACF umozliwia identyfikacj¢ procesu gene-
rujacego obserwacje zmiennej zaleznej, a zwlaszcza pozwala okreSli¢, czy
szereg czasowy jest generowany przez proces biatego szumu. Funkcja ACF,
zwana korelogramem, powinna mie¢ wspo6iczynniki nieistotne. Funkcja PACF
stanowi rozwinigcie funkcji autokorelacji, w ktorym zostata usunigta zalez-
no$¢ od elementdw poSrednich.

Przy estymacji rownania ARIMA na danych dziennych oceny parametrow
powinny by¢ istotne statystycznie, ale R? z reguly jest niewielkie, gdyz model
taki cechuje si¢ bardzo wysokim stopniem zmiennoS$ci. Wyestymowany model
ARIMA zawiera nicistotne zmienne, dlatego tez prezentacja jego wynikow
zostala pominigta.

|| 6. Estymacja zaleznosci cen spot i futures
- model ECM

Przedstawione modele bazuja jedynie na krétkookresowych zmianach,
gdyz w wyniku rdéznicowania zmiennych (w celu uzyskania stacjonarnego
procesu) utracona zostala informacja o zaleznoSci dtugookresowej migdzy
tymi szeregami, ktora zgodnie z teorig powinna mie¢ miejsce 1 moze zostac
wlaczona do modelu.

Koncepcja kointegracji wprowadzona przez R. Engle’a i C. Grangera
zaklada, ze jezeli zmienne maja taki sam rzad integracji oraz istnieje kom-
binacja liniowa tych procesow, z ktorej reszty sg niestacjonarne, to zmienne
sa skointegrowane i mozliwa jest estymacja modelu korekty bigdow ECM
(Engle i Granger 1987).

Model ECM (Error Correction Model), wyrazajacy zalezno§¢ migdzy
krétkookresowymi zmianami cen spot i futures, a jednocze$nie istnienie
relacji diugookresowej, mozna zapisa¢ nastgpujaco:

AS,=a+pB-AF, = O(z,_ )t ¢, 4)
gdzie z, to reszty z dtugookresowej relacji miedzy S, i F), czyli:
zZ, = St— bo _bl . Ft.

Roéwnanie to opisuje diugookresowa Sciezke rownowagi dla analizowa-
nych procesow.

W powyzszym modelu ECM mozliwe jest dodatkowo uwzglednienie op6z-
nionych réznic cen spot i futures, czyli rownanie to moze przyja postaé:

p q
AS,=a+ B AF,+ O(z,_ )+ 20A4S,_ |+ 264F, +¢e, (5
i=1 i=1
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przy czym dobdr optymalnej liczby opdznien AS, i AF,, czyli p i q nastgpuje
na podstawie kryteriow informacyjnych np. AIC.

Pierwszym etapem estymacji modelu ECM jest testowanie istnienia wek-
tora kointegrujacego. Szeregi sa niestacjonarne na poziomach i stacjonarne
na pierwszych roznicach, a reszty z modelu wyrazajacego diugookresowa
zalezno$¢ S, = @ + B + F, + &, sa stacjonarne na poziomach (wartosci testow
wynoszag ADF = -7,681822 (p = 0,0000); PP = -8,372445 (p = 0,0000);
KPSS = 0,801966). Ponadto przeprowadzono test kointegracji Johansena
(trace test, maximum eigenvalue), ktory potwierdza istnienie zaleznoSci diu-
gookresowej mig¢dzy tymi szeregami.

Stworzymy model ECM dla szeregdw FCOJ oparty na procesach sta-
cjonarnych, tj. na przyrostach zmiennych i resztach z relacji dtugookresowe;j.
Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 5.

48, =a+t B-AF, + @(zl_ 1) +AS, |+ A4F,_ |+ AS, _,+AF,_,+ A4S, _,+te
Relacja diugookresowa: S, = @ + B« F, + ¢,
Wspolczynniki Blad standardowy Prawdopodobiefistwo
C -0,003552 0,015755 0,8216
AF, 1,002565 0,007950 0,0000
71 -0,058942 0,007863 0,0000
AS, -0,119757 0,020846 0,0000
AF, 0,115984 0,022328 0,0000
AS,_; -0,061116 0,020691 0,0032
AF, 0,060714 0,022179 0,0062
AS, 3 -0,015366 0,007421 0,0385
R? = (,885057
Durbin-Watson = 2,142720
F = 24816,90 (p=0,000)

Tab. 5. Wynik estymacji modelu ECM (na zmianach poziomdéw cen). Zrédto: opracowanie
wiasne na podstawie wynikéw Eviews.

Wszystkie zmienne wykorzystane w modelu, z wyjatkiem stalej, sa sta-
tystycznie istotne na poziomie istotnosci @ = 0,05. Wspolczynnik przy mecha-
nizmie korekty blgdem zgodnie z oczekiwaniami jest ujemny, co zapewnia
dochodzenie do poziomu réwnowagi. Niestety rozktad reszt odbiega od
rozkladu normalnego, a opisane na rysunku 6 testy sprawdzajace popraw-
no$¢ modelu takze nie dajg zadowalajacych wynikow.

Ocena normalnoéci skiadnika resztowego w modelu poprzez wykorzy-
stanie testu Jarque-Bera JB = 123 216,1 (p = 0,000) wskazuje na koniecz-
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Series: Residuals
Sample 1/05/2000 10/31/2008
Observations 3223
1200
Mean -2.95e-17
Median -0.015796
800 Maximum 7.879062
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Std. Dev. 0.586840
Skewness 0.539125
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Rys. 6. Rozkfad reszt z modelu ECM. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw
Eviews.

no$¢ odrzucenia hipotezy zerowej, zaktadajacej normalno$¢ sktadnika loso-

wego. Wyniki pozostalych testow przedstawialy si¢ nast¢pujaco:

— statystyka testu Breuscha-Godfreya F = 0,587 (p = 0,587) nie daje pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji skfadnika
resztowego,

- test ARCH F = 58,897 (p = 0,000) wskazuje na konieczno$¢ odrzucenia
hipotezy zerowej o niewystgpowaniu efektu ARCH, czyli wyst¢puje auto-
regresyjna zmienno§¢ wariancji warunkowej, co oznacza konieczno$¢
estymacji parametrow modelu za pomoca innej metody;

— test heteroskedastycznosci White’a F = 13,983 (p = 0,000) wskazuje, ze
wariancja sktadnika losowego w stworzonym modelu nie jest stata w cza-
sie, czyli ma miejsce hetereskedastyczno$¢, ktora przektada si¢ na obcia-
zono$¢ estymatoréw wyznaczonych metoda MNK.
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Przeprowadzona analiza reszt polaczona z analizg funkcji ACF i PACF
skfania do zmian w modelu ECM. Dodatkowo uwzgl¢dnienie heteroskeda-
stycznoSci (heteroskedasticity consistent coefficient covariance) wplywa na
oceng istotno$ci parametrow modelu — zmienne opdznione, ktdre we
wezesniejszych wskazaniach byly istotne, tym razem okazujg si¢ nieistotne.
Mimo oczyszczenia modelu z nieistotnych zmiennych, testy diagnostyczne
wskazuja, iz reszty modelu ECM nadal nie moga by¢ opisane rozktadem
normalnym — test ARCH wskazuje na koniecznos¢ uwzglgdnienia w modelu
zmiennej wariancji. Analogiczne wnioski mozemy wyciagna¢ z modelowania
na bazie modeli budowanych na réznicach logarytméw cen, czyli Alog(S,)
i Alog(F,).

Estymacja modeli statycznych nie pozwala zatem na wyrazenie, popraw-
nej w sensie modelowania ekonometrycznego, zaleznosci migdzy cenami
spot i futures. W tym celu konieczne jest zastosowanie modeli dynamicznych,
ktore uwzglednig wspomniane na poczatku efekty grupowania wariancji i lep-
tokurtycznosci. Przeprowadzona analiza pokazuje, iz modele regresji MNK,
ARIMAX i ECM okazujg si¢ niewystarczajace do uchwycenia specyfiki
finansowych szeregow czasowych o duzej czgstotliwosci danych.

Modele, ktore moga znalezé zastosowanie w tym przypadku to modele
GARCH, gdyz dostosowuja si¢ do opisu rozktadéw o grubych ogonach
(Osifiska 2006). Modele te mozna wykorzysta¢ zarowno do modelowania
szeregow cen, jak i stop zwrotu. Przewaga modelowania GARCH polega
na tym, iz warunkowa wariancja zalezy od poprzednich stOp zwrotu oraz
od poprzednich wariancji warunkowych.

7. Podsumowanie

Finansowe szeregi czasowe wymagajq szczegolnego podejscia w procesie
estymacji, gdyz ani zmiany cen, ani stopy zwrotu nie maja rozkfadu nor-
malnego. Podstawowe cechy charakterystyczne tych szeregéw to wystgpo-
wanie leptokurtycznosci i grubych ogonéw rozkiadu. Ponadto analiza dyna-
miki procesu wskazuje na zmienno$¢ zréznicowania w czasie i skupianie
sic okresow o duzym zréznicowaniu. W przypadku duzej czgstotliwosci
danych wystepuje tez efekt autokorelacji, co moze §wiadczyC o stabej efek-
tywnosci rynku.

Badanie wlasciwosci finansowych szeregéw czasowych bylo oparte na
szeregach cen spot i futures kontraktéw na FCOJ (frozen concentrated orange
juice) oraz ich stop zwrotu, jednak podobnych wynikow nalezy oczekiwac
przy analizie szeregéw cen innych towaréw rolnych notowanych na $wiato-
wych gieldach towarowych. Zmienno$¢ cen i problem z modelowaniem tych
szeregdw zwigzany jest bowiem z réznorodnoscig czynnikow na nie wply-
wajacych.

Podjete proby estymacji modeli statycznych okazaly si¢ niewystarczajace
do uzyskania modelu, ktory przeszediby pozytywnie testy diagnostyczne.

76 Problemy zarzgdzania



Modelowanie szeregdéw czasowych cen i stop zwrotu

Nawet uwzglednienie w modelu relacji dlugookresowej migdzy cenami spot
i futures nie pozwolilo uzyska¢ zadowalajacych wynikéw. Modelowanic
zaleznoSci miedzy cenami spot i futures wymaga skorzystania z modelu o cha-
rakterze GARCH, ktory w pelni moze uwzgledni¢ dynamike procesu.
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