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W modelowaniu wariancji w szeregach czasowych stop zwrotu pojawia si¢
czasami potrzeba rozréznienia migdzy odmiennym wpltywem pozytywnych i ne-
gatywnych informacji. Jesli wystgpuje takie zjawisko, maja zastosowanie mo-
dele uwzgledniajace taka mozliwos¢. Jednym z powodow zasadnoSci takiego po-
dejécia w modelowaniu jest postulowany efekt dzwigni. Mechanizm tego efektu
jest nastegpujacy: jesli na rynku pojawi si¢ jakakolwiek niekorzystna informacja,
powodujaca obnizenie ceny akcji 1 jednoczesnie zmniejszenie wartosci kapitatu
firmy, to zwigkszy sig relacja wielkosci zadtuzenia do kapitatu. Moze to z kolei
spowodowaé wzrost ryzyka zwiazanego z posiadaniem tych akcji (zwigkszajac
poziom dzwigni) i zwigkszy¢ oczekiwany poziom wariancji stop zwrotu dla roz-
patrywanego aktywa w przysztosci.

Klasyczne modele ARCH i GARCH nie uwzgledniaja efektu niesymetrycz-
nego wptywu dobrych i ztych informacji na oczekiwany poziom wariancji, na-
rzucajac niejako ich symetryczne oddziatywanie. Sprostanie takiemu zatozeniu
moze by¢ jednak czasem nierealne. Latwo jest bowiem wskazaé okresy — anali-
zujac na przyktad stopy zwrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie — w ktorych nerwowe reakcje na niekorzystne informacje znajdowaty na-
tychmiastowe odbicie w zwigkszonej zmiennosci cen. Obserwowane w takich
sytuacjach reakcje sa wyraznie silniejsze niz reakcje na pozytywne informacje
(w zakresie zmiennosci). Zachowanie takie dosy¢ czgsto mozna zaobserwowaé
w przypadku rynkow spadkowych, ktérym towarzyszy wyzszy poziom zmienno-
sci. Wowczas istotny jest problem testowania, czy poszczegolne aktywa, lub caty
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rynek (reprezentowany indeksami) charakteryzuje si¢ efektem asymetryczne;j re-
akcji. Wiele z nich pozwala na modelowanie asymetrii wptywu pozytywnych
i negatywnych zmian stép zwrotu, na przyktad: EGARCH, AGARCH,
TGARCH, GQAARCH, GJR!. Zawieraja one sktadnik umozliwiajacy uwzgled-
nienie korelacji migdzy stopami zwrotu a warunkowa wariancja. R.F. Engel
i VK. Ng? zaproponowali procedure testowa umozliwiajaca sprawdzenie, czy
wystepuje efekt niesymetrycznego wptywu i czy w zwiazku z tym nalezy sig po-
stuzy¢ jednym z wymienionych modeli. Test ten wykrywa tak zwane obciazenie
znakiem (sign bias), obciazenie ujemnym znakiem (negative sign bias) i obcia-
zenie dodatnim znakiem (positive sign bias). Duza zaleta testu jest mozliwo$¢
przyprowadzania go dla danych surowych, bez wczesniejszego zaktadania kto-
rego$ z modeli warunkowej wariancji i dla reszt otrzymanych po zastosowaniu
ktoérego$ z nich’.

Wstepnym etapem procedury testowej jest budowa modelu dla $redniej,
z ktorego otrzymuje sig reszty. Zwykle uzywa si¢ procesu autoregresyjnego, przy
czym w wigkszo$ci przypadkow proces pierwszego lub drugiego rzedu wydaje
si¢ wystarczajacy. Nastgpnie definiowane sa trzy zmienne: pierwsza stuzy do
sprawdzenia czy oszacowana reszta jest ujemna, a dwie kolejne obejmuja odpo-
wiednio tylko dodatnie i ujemne reszty. Definicje zmiennych przedstawiaja si¢
Wwigc nastepujaco:

S =1 jesli £ <01 S =0 jesli € =20 (1)
£ =S¢ (2)
& =(1-5,)¢, 3)
gdzie:
S! — oszacowane reszty,

S~ — zmienna zerojedynkowa, przyjmujaca warto$¢ 1 dla reszt ujemnych,

€ — reszty ujemne,

€" — reszty dodatnie.
' Zob. [1]; [21; [4]; [7]; [11].
2 3],

3 Zob. [3], s. 1760.
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Zgodnie z wprowadzonymi oznaczeniami, w kolejnym kroku estymuje si¢ naste-
pujacy model:

A2 — A At
& =a,+aS  +bE  +bE  +n, 4)

Jesli znak opoznionych reszt nie ma wptywu na kwadraty reszt, to a; = 0, w prze-
ciwnym przypadku a; # 0. T¢ cz¢§¢ wnioskowania autorzy okreslaja mianem ba-
dania obcigzenia znakiem. Wspomniane testowanie obcigzenia ujemnym zna-
kiem (negative sign bias) i dodatnim znakiem (positive sign bias) jest oparte na
warto$ci parametrow b. Warto$¢ b, = 0 oznacza, ze kwadraty reszt nie zaleza od
wielko$ci ujemnych reszt. Podobnie wartos¢ b, = 0 oznacza, ze kwadraty reszt
nie zaleza od wielkos$ci dodatnich reszt. W indywidualnych testach wykorzystu-
je sig statystyke #-Studenta. R.F. Engel i V.K. Ng przedstawili takze taczny test*
oparty na statystyce TR?, czyli warto$ci wspolczynnika R?> powyzszego modelu
przemnozona przez liczbg obserwacji. Statystyka ta ma rozktad y? z trzema stop-
niami swobody dla wymienionej specyfikacji modelu (EN(3)), przy czym model
ten mozna rozbudowa¢ przez dodanie dodatkowych zmiennych dla wyzszych
opoznien czasowych. W badaniu, w ktorym uwzgledniono pierwsze i drugie
op6znienia, test oznaczano jako EN(6).

Opisany test wykorzystano do badania wystepowania efektu asymetrii re-
akcji w szeregach stop zwrotu indeksow z Gietdy Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie. Nazwy analizowanych szeregéw zamieszczono w tabeli 1. Okres
analizy obejmowal wszystkie dostepne notowania od poczatku do 15 marca 2006
roku. Szeregi stop zwrotu modelowano z uzyciem procesu autoregresyjnego dru-
giego rzedu. Reszty z tego model postuzyly nastepnie do przeprowadzenia pro-
cedury testowej. Test Engel-Ng przeprowadzono na podstawie nastepujacego
modelu:

A2 — — A A A+ A+
& =a,+aS  +aS ,+bE +bE ,+bE  +bE , +n, ®))

Jak wida¢, model poszerzono tak, aby uwzgledni¢ op6znienia drugiego rzedu.
W tabeli 1 przedstawiono wartosci tacznej statystyki testowej EN(6) i liczbg ob-
serwacji dla kazdego z szeregdw.

4 Okreslany tu jako EN, od nazwisk autorow.
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Tabela 1
Wyniki testu EN°
Indeks n EN(6) p
ALL ORD 3063 16,999 0,0093
AMEX MAJ 3063 3,895 0,6909
BUX 3063 14,706 0,0227
CAC40 3063 3,286 0,7722
DAX 3063 2,300 0,8901
DIJIA 3063 2,187 0,9017
DJTA 3063 6,714 0,3482
DJUA 3063 6,641 0,3554
EOE 3063 1,718 0,9437
FT-SE100 3063 6,198 0,4013
HANGSENG 3063 9,580 0,1435
MEXICIPC 3063 17,437 0,0078
NASDAQ 3063 13,739 0,0327
NIKKEI 3063 7,134 0,3086
SMI 3063 1,005 0,9854
SP500 3063 6,010 0,4220
TSE-300 3063 6,028 0,4200

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wystepowanie efektu asymetrycznej reakcji (na poziomie istotnosci o =
0,05) wykryto w 4 sposrod 18 analizowanych szeregow, czyli dla ALL ORD,
BUX, MEXICIPC i NASDAQ. W nastgpnym etapie badania zdecydowano si¢
przeprowadzi¢ seri¢ testow zgodnie z powyzsza procedura dla kolejnych okre-

sow rocznych, z miesigcznym krokiem, dla wszystkich analizowanych indeksow,

czyli testowano kolejne okresy styczen—grudzien, luty—styczen kolejnego roku,

marzec—styczen kolejnego roku itd. Procedura ta miala na celu sprawdzenie czy,

jak zapewne mozna podejrzewaé, mozliwa jest taka sytuacja, ze w pewnych

okresach (np. okresach dekoniunktury) efekt niesymetrycznej reakcji jest obec-
ny, a w innych okresach nie. Poniewaz szeregi dotyczace WIG-media i WIG-pa-

liwa nie maja jeszcze wystarczajacej liczby obserwacji, badanie przeprowadzo-
na dla pozostatych 11 indekséw. Tak jak poprzednio postuzono si¢ modelem (5),
przeprowadzajac w sumie 1044 testy.

> Wartoéci istotne statystycznie pogrubiono.
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Rys. 1. Okresy wystgpowania efektu dla stop zwrotu z indeksu

obliczenia wlasne.
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Rys. 2. Okresy wystgpowania efektu dla stop zwrotu z indeksu

obliczenia wiasne.
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Dla wizualizacji otrzymanych wynikéw zaproponowano budowe specjal-
nych wykreséw. Na osi czasu oznaczono kolejne miesiace okresu badawczego.
Gdy dla okresu konczacego si¢ w danym miesiacu wykryto obecno$¢ efektu nie-
symetrycznych reakcji, rezultat taki oznaczano na wykresie ciemnoszarym pa-
skiem, a 11 poprzedzajacych miesigcy jasnoszarym paskiem. Jezeli poprzedni
miesiac byt rowniez koncem okresu z wykrytym efektem, ciemny pasek niejako
»zastania” jasny. Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono tak skonstruowane wykresy
oparte na wynikach analiz.

Obecnos¢ analizowanego efektu najczgsciej mozna byto zauwazy¢ w przy-
padku indeksu MEXICIPC, co tez potwierdzit test dla catego dostepnego okresu
notowan. Sposrod analizowanych indeksow w przypadku dwoch (EOE i AME-
X _MAJ) nie wystgpowat ten efekt.

Jedynie cztery sposrod badanych indeksow przejawity efekt niesymetrycz-
nych reakcji na pozytywne i negatywne zmiany kursow. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze wystgpowanie analizowanego efektu trudniej zaobserwowaé w szeregach
indeksoéw niz w szeregach cen poszczegolnych akcji. Tam zachowania inwesto-
row moga znacznie odbiegac od ,,przeci¢tnej” rynkowej, zwlaszcza w przypad-
ku niektorych spotek. Wniosek taki zreszta potwierdzaja wezesniejsze badania
autora przeprowadzone dla spotek notowanych na GPW w potowie 2004 roku®.
Jesli jednak zaobserwowane w niniejszym badaniu rzadsze wystgpowanie efek-
tu w ostatnim czasie, majace zwiazek z okresem dobrej koniunktury, jest shusz-
ne, to w przypadku akcji mozna si¢ spodziewa¢ podobnych wynikow, czyli
mnigjszej liczby testow potwierdzajacych wystgpowanie efektu. Z pewnoscia in-
teresujaca bedzie kontynuacja tych badan. Otrzymane rezultaty dowodza takze
koniecznosci kazdorazowego testowania analizowanych szeregéw na wystepo-
wanie efektu niesymetrycznych reakcji w przypadku budowy modeli warunko-
wej wariancji.
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VOLATILITY ANALYSIS OF STOCK EXCHANGE INDEXES

ON FOREIGN MARKETS

Summary

It is sometimes necessary to distinguish between the impact of positive and nega-
shocks on the time varying conditional variance. In case of asymmetric impact, mo-

dels that capture that effect should be used (for example: EGARCH, AGARCH,
TGARCH, N-GARCH, GJR). Carrying tests proposed by Engle and Ng may be useful
in deciding whether asymmetry is present and an asymmetric ARCH type model should

be used. The proposed test procedure was used in searching for the asymmetries in in-

dexes from international stock exchanges, and the results are presented in the paper.

Translated by Dominik Rozkrut



