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Streszczenie: Krotko i $rednioterminowe prognozy czgsto oparte s3 na
réznych modelach ekonometrycznych. Dla modeli stosowanych do
pojedynczych spotek, mamy do dyspozycji szereg miar, pozwalajacych
poréwnywaé je od strony dokladnosci uzyskiwanych rezultatow. Sytuacja
komplikuje si¢, gdy prognozy dotycza grupy spétek badz sektordéw
gospodarczych. W pracy autorzy proponujg nowoczesne narzedzie graficzne
oparte na krzywej REC (Regression Error Characteristic). Detaliczne wyniki
stosowania tej metody oceny modeli zostang zaprezentowane w zastosowaniu
do polskich firm z sektora budowlanego, notowanych na gietdzie.

Stowa kluczowe: krzywa REC, modele prognostyczne, sektor gietdowy

WSTEP

Wybdr najlepszego z modeli powigzany jest ze spelnieniem szeregu zatozen
statystycznych. Z punktu widzenia analitycznego, wazniejsza jest jednak szybsza
ocena danego modelu i mozliwosci jego wykorzystania w dalszych etapach
analizy. Istotng rzecza jest to, aby najlepszy model spetniat zardwno najistotniejsze
zalozenia statystyczne, jak rowniez, aby z mnogosci wskaznikow go opisujgcych
mie¢ mozliwo$¢ wyboru jednego, ktory w jasny i prosty sposéb mowi nam
o0 dopasowaniu danego modelu do danych. W niniejszej pracy autorzy skupili si¢
gtownie na drugiej czgéci powyzszego problemu. W tym celu postanowiono
skorzysta¢ z jednej z nowszych metod oceny dopasowania modelu do danych -
krzywej REC (Regression Error Characteristic).

Gléwnym materiatem badawczym byty dane pochodzace z dwoch
niezaleznych Zrddetl. Pierwszym zestawem zbioru badawczego byly dane
dotyczace wskaznikow ekonomicznych spotek notowanych na Polskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych (GPW) udostepnione przez serwis internetowy Notoria.
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Obejmowatly one 271 firm z réznych sektoréw gietdowych. Ze wzgledu na istote
porownania modeli prognostycznych dla calego sektora, wybrano do badania
sektor spotek budowlanych, obejmujacy 16 firm. Dane dotyczyly okresu od X
1998 do XII 2005 i miaty charakter kwartalny. Zakres danych obejmowat ok. 900
roznych wskaznikéw ekonomicznych, z czego duza wigkszos¢ byla sktadowymi
pozostalych. Drugim zrodtem danych byly ceny zamknigcia akcji pobrane
z serwisu Reuters. W tym przypadku byly to notowania dzienne (obejmujgce
wytacznie dni robocze).

METODOLOGIA BADAN

Analiza danych i wybér odpowiedniego modelu przebiegaty w nastgpujacym
porzadku:
1. Przygotowanie i oczyszczenie danych.
2. Selekcja zmiennych (wskaznikow kapitalowych) metoda ekspercka.
3. Budowa modeli ekonometrycznych.
4. Porownanie i ocena modeli.

Przygotowanie i oczyszczenie danych

Do analizy wykorzystano dwa zrodla danych. Dotyczyty one wielu aspektow
rynku i zbierane byly wedlug réznych metodologii, dlatego poddane zostaly
réznym procedurom przygotowania wstepnego. Pierwszym zrodtem byly szeregi
czasowe notowan (dziennych) spotek, uzyskane z systemu Reuters. Do analizy
wzigto tzw. ,,notowania czyste”, czyli po usunieciu wptywu: splitow, dywidend,
praw poboru, nabycia, objecia oraz denominacji. W Kilku przypadkach
wystepowaty braki danych, ktore zostaly poddane procedurze uzupetniania. Do
uzupehniania brakoéw danych uzyty zostal model $redniej ruchomej o szerokos$ci
4-obserwacji. Model zostal wybrany ze wzgledu na to, ze w badaniu skupiono si¢
bardziej na relacji $rednich w dlugich horyzontach czasowych i dlatego
sptaszczenie zmiennosci nie byto az tak kluczowym problemem. Drugim Zrédtem
danych byly informacje miesigczne o spotkach z serwisu Notorii, dotyczace
wskaznikow finansowych spotek notowanych na warszawskiej gietdzie.

Uzupelnianie brakéw danych

Analiza kompletnosci danych pochodzacych z Notorii wykazata
wystepowanie brakow danych w okoto 7% przypadkéw. Zdecydowano si¢ na
uzupelnienie ich przy uzyciu podejscia tzw. ,,model based” [Raghunathan T. i in.
2001]. Bazowal on na zatozeniu, ze taczny rozktad prawdopodobienstwa mozna
przedstawi¢ w postaci czynnikowe;j:

F (00, Yoy oo, Yl X, 01, . 0) = f1(Y11X, 01) . fi (Ve X, Vs, . Yieo1, 6) )
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gdzie fj j=1,2, ...,k sa ciaglymi rozktadami prawdopodobienstw warunkowych, a 6;

parametrami tych rozkladéw. Prawdopodobienstwa warunkowe przyblizano za

pomoca rownan regresyjnych z nieznanymi parametrami 6, dodatkowo

wykorzystano zatozenie, ze prawdopodobienstwa a’priori m(6) < 1. Modele

regresyjne nalezaty do jednej z ponizszych klas:

1. Normalnej regresji liniowej (po odpowiedniej transformacji np.: Boxa-Coxa)
dla skal ilorazowych,

2. Regres;ji logistycznej dla skali binarnej,

Uogolnionego modelu logitowego dla skali porzadkowej,

4. Dwustopniowego modelu: regresja logistyczna(l-poziom), regresja liniowa (l1-
poziom).

Kazdy etap uzupelniania brakow danych sktadat si¢ z c-faz. W 1-fazie
wybierana byla zmienna Y; z najmniejsza liczbg brakéw, uzupeilnienie braku
nastepowato na podstawie odpowiedniego roéwnania regresyjnego, nastepnie
korzystajac z faktu, ze rozktad parametréw 6 jest ptaski, odpowiednia wartos¢
losowana byla z odpowiedniego predykcyjnego rozktadu a’posteriori. Nastepnie
wybierana byta kolejna kolumna Y, itd.

w

Usuniecie skladowej sezonowej

Wskazniki zbierane byly w cyklu miesiecznym i z tego powodu
charakteryzowaly sie czynnikiem sezonowym. Dane historyczne tzw. ,,0kno
obserwacji” moglo zawiera¢ istotng skladowa sezonowg. Z tego wzgledu
obserwacje zostaty poddane procedurze tzw. od-sezonowania. Do od-sezonowania
wykorzystana zostata procedura X-12-ARIMA [US Census Bureau's 2013].
Ogoblna posta¢ modelu zastosowanego do od-sezonowania szeregdw czasowych:

Y, =Tr,-Sn,-Cl, - & (2)
gdzie t- czas, Y- zmienna prognozowana opisujaca zjawisko w chwili czasu t, Tr-
tendencja rozwojowa (trend) lub funkcja, Sn- wahania sezonowe, Cl- wahania
cykliczne, &- zmienna losowa w chwili czasu t (w analizie klasycznych szeregéw
nie wnika si¢ w strukturg sktadowej losowej).

Proces dekompozycji sktada sie z szeregu etapow. Identyfikacja sktadowych
nie jest zazwyczaj jednoznaczna, stad poszczegodlne etapy stanowig kolejne
przyblizenia i pozwalaja oceni¢ poprawnos¢ catego procesu.

Dane miesigczne zostaly przeliczone na dane dzienne z uzyciem metody
trendu liniowego. Pozwolilo to na polaczenie dziennych notowan z miesigcznymi
wskaznikami.

Selekcja zmiennych

Z uwagi na duza liczbe czynnikow, konieczne bylo dokonanie selekcji
zmiennych opisujacych spotki [Cheng i in. 2010]. Wstepna selekcja oparta zostata
na opiniach eksperckich. Wstepna liczba potencjalnych zmiennych wynosita ponad
900 wskaznikéw ekonomicznych.
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Budowa modeli ekonometrycznych

W praktyce, analizujac dane rynkowe uzywa si¢ dwoch typow modeli
stochastycznych: tzw. ,,opartych na cenach” oraz ,opartych na innowacjach”
[Zumbach 2007]. W modelach ,,opartych na cenach” - liczy si¢ rozktady zwrotow.
Sa to np. modele analityczne, w ktorych zaktada si¢, ze rozktad zwrotow (r) jest
rozktadem normalnym lub rozktadem Gamma. Do tej klasy zalicza si¢ rowniez
symulacje historyczne, w ktérych modeluje si¢ zwroty za pomocg rozktadow
historycznych. Niestety ich wadg jest stosukowo krétki horyzont czasowy.

W modelach drugiego typu podstawowym roéwnaniem jest powigzanie
Zwrotow (1) z innowacjami (€)

r(t+8t) = u(t) + a(t)e(t + 8t) @)
gdzie: pu(t) jest srednig zwrotdw, o(t) jest tzw. zmiennoscia, €(t) to innowacja (Iosowosc).

Modele oparte na innowacjach wymagaja obliczenia zmienno$¢ o.
Z obserwacji rynku wynika, ze modelowanie obejmuje oba wymiary jednoczesnie
tzn.: zar6wno zwroty jak i zmienno$¢. Warto zwroci¢ dodatkowa uwage na problemy
rodzace si¢ przy modelowaniu $rednich i dtugo-terminowych horyzontow
czasowych, powstajace w wyniku braku dostatecznej ilosci danych, pozwalajacych
policzy¢ estymatory zwigzane ze zwrotami (agregacja). WWprowadzenie procesu
zmiennosci pozwala oming¢ te trudnosci, jednak praktyka pokazuje, ze dla diugich
horyzontéw czasowych agregacja kolejnych zwrotow wymaga bardzo dlugich
szeregow, umozliwiajacych rozsadne estymowanie modeli.

Do analizy wskaznikow kapitalowych zastosowano modele regresyjne
z czynnikiem losowym sterowanym innowacjami. W ramach niniejszej pracy
przebadano kilka szeroko stosowanych w badaniach rynku modeli typu
ARCH/GARCH [Andersen i in. 2009]. Ostatecznie wybrany zostal model
niesymetryczny autoregresji e-GARCH. W przeciwienstwie do modeli
GARCH(p,q) modele e-GARCH nie wymagaja stawiania ograniczen na parametry.
Procesy e-GARCH zawsze sa dodatnie. W ramach modeli e-GARCH badane byty
istotno$ci  poszczegdlnych wskaznikow kapitalowych. Taka strategia nie
uwzgledniata wptywu kilku czynnikow jednoczesnie, dlatego jako wartos¢
progowa przyjeto istotnos¢ = 0.50. Takie podejscie umozliwito rowniez wstepne
usuni¢cia czynnikéw calkowicie niepowigzanych ze zmianami rynku. Budujac
modele rynku, trzeba zazwyczaj uwzgledni¢ wiele czynnikéw oraz relacje
i zaleznosci migdzy nimi.

Do modelowania zalezno$ci uzywa si¢ tzw. ,,funkcji koputy” (ang. Copula),
ktére pozwalaja laczy¢ jednowymiarowe rozklady do postaci rozkladow
wielowymiarowych [McNeil i in. 2005]. Najlepiej podejé¢ do koput poprzez opis
przestrzeni obserwacji przy uzyciu czynnikoéw. Np. obserwowane zwroty mozna
rozpisa¢ jako sume¢ czynnikéw ,,0g6lnych” odpowiedzialnych za Kkorelacje
i czynnikow  specyficznych, nieskorelowanych. W  przypadku rozkladow
Normalnych procedura ta jest dobrze znana jako analiza czynnikowa.
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W reprezentacji czynnikowej mamy:

Y = ciuVy + - + CimVin + \/1 — (c& + -+ c2,)Us. (4)

gdzie V; to czynniki ogblne, a U; specyficzne

W modelach rynku wigksza rolg¢ odgrywaja tzw. koputy Studenta. Koputy
Studenta mozna rozwaza¢ jako rozszerzenie koput Normalnych. Dla koput
Normalnych mamy Y;~N(0,X), gdzie ¥ oznacza stala macierz Kkorelacji,
w przypadku koput Studenta elementy macierzy korelacji sg zmiennymi losowymi
W, ktore maja rozktad Chi-kwadrat z v stopniami swobody. Czasami korzysta si¢
z koput Archimedesa. Nie majg one w swoich parametrach explicite macierzy
korelacji, struktura korelacyjna jest ukryta implicite w rozktadach czynnikow,
ktére mozna ,,wyciggnaé” przy pomocy transformaciji Laplace’a. Inny, bardziej
ogodlny, formalizm pozwala wprowadzi¢ koputy w przypadku dowolnych
rozktadow jako procedure separowania rozkladéow brzegowych od korelacji
opierajac si¢ na twierdzeniu Skalara [Nelsen 1998].

Drugim typem modeli wykorzystanych w badaniu byly modele
kointegracyjne Analiza danych rynkowych, w szczeg6lnosci dla dtuzszych
horyzontéw czasowych (powyzej 1 roku), prowadzona jest z wykorzystaniem
modeli regresyjnych — kointegracyjnych (VARMAX) [Luetkepohl 2005]. Istota
modelu polega na tym, ze wektor kointegracyjny B jest odpowiedzialny za
niestacjonarnos¢. W przypadku modelowania danych ekonomicznych réwnanie
kointegracyjne mozna utozsamic z ,,prawami ekonomicznymi”.

Miara dopasowania modeli REC

Krzywa REC proponowana przez Bi i Bennet [Bi i in. 2003] stanowi
narzg¢dzie graficzne, ktore jest uzywane w celu poréwnania réznych regresyjnych
modeli prognostycznych. Poréwnanie modeli regresyjnych opiera si¢ na analizie
reszt. Krzywa REC pozwala na graficzng prezentacj¢ bledu. Btlad jest tu
zdefiniowany jako réznica pomiedzy przewidywang warunkows warto$cig modelu
y(x) i warto$cig rzeczywistej odpowiedzi y dla danego punktu (x). Réznica moze
by¢ zdefiniowana zardéwno w metryce kwadratowe;j, jak i innej.

Punktem wyjscia jest poszukiwanie modelu, ktéry bylby ,,wystarczajaco
dobry” dla odroznienia od "najlepszego" modelu, ktéry z kolei nalezy odrdznié od
"prawidtowego” modelu [Chatfield 1995]. Prawidtowy model w populacji moze
by¢ nieliniowy, a proces modelowania na podstawie danych historycznych moze
zaktada¢ tylko funkcje liniowe. Wystarczajaco dobry model liniowy moze by¢
odpowiednim przyblizeniem wlasciwego modelu, mimo ze prawidtowy model dla
calej populacji jest bardziej skomplikowany. Z tego punktu widzenia preferowany
bedzie model regresyjny, dla ktorego funkcja bledu lezy ponizej zadanego progu
tolerancji.
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Krzywa REC opiera si¢ na uwzglednieniu funkcji straty dla bledow
przekraczajacych poziom tolerancji. Zdefiniujmy funkcje precyzji acc(e) dla
poziomu tolerancji € jako:

#{(x,y):loss(f (x),y)se} (5)
n

gdzie: loss( ) jest funkcjg straty (X,y) to realizacje zmiennej losowej y dla

ustalonych wartosci czynnikow x.

Krzywa REC to wykres funkcji precyzji acc(). Krzywa REC umozliwia
porownanie funkcji regresji. Obszar pod krzywa moze by¢ traktowany jako miara
oczekiwanej wydajnosci modelu regresji. Obszar nad krzywa (AOC) jest
obcigzonym oszacowaniem $redniego oczekiwanego btedu.

acc(e) =

WYNIKI BADAN

Pierwszym zestawem zbioru badawczego byly dane udostepnione przez
serwis internetowy Notoria. Aby dane nadawaty si¢ do analiz oraz modelowania
konieczne bylo ich ujednolicenie. W tym celu skorzystano z SASowych narzedzi
ETL (Extract, Transform and Load), umozliwiajacych wczytanie ponad 271 plikow
(czgsto o roznej strukturze) oraz przeprowadzenie procesu denormalizacji danych
zawartych w sprawozdaniach finansowych. Po zaczytaniu i ujednoliceniu danych
zrodlowych, wybrano ze wszystkich 271 spotek firmy sektora budowlanego.
Ponizej zostala zaprezentowana lista 16 spotek, wzietych do badania:

e ATLANTIS, ELBUDOWA, ENERGOAP, ENERGOPL, ENMONTPD,
INSTAL_K, KOPEX, MOST_EXP, MOST_PK, MOST_W-WA, MOST_ZAB,
PEMUG, POLNORD, STALEXP, BUDIMEX, BUDOPOL.

Tabela 1. Wskazniki ekonomiczne wybrane do badania

Lp. Nazwa zmiennej Lp. Nazwa zmiennej
1| Wynik z inwestycji netto 14 | Koszty ogolnego zarzadu
2| Zysk (strata) brutto 15 | Marza zysku brutto
3 | Zobowigzania i rezerwy 16 | Wsk. ptynnoéci biezacej
4 | Kapital wlasny (aktywa netto) | 17 | Wsk. ptynnosci szybkiej
5| Liczba akcji 18 | Rotacja naleznosci
6 | Wynik z dzial. operacyjnej 19 | Rotacja zapasow
7 | Wynik z dzial. inwestycyjnej 20 | Wsk. pokrycia majatku
8 | Wynik z dzial. finansowej 21 | Stopa zadluzenia
9 | Kapitat wlasny 22 | Wsk. obstugi zadtuzenia

10 | Zobow. - kredyty, pozyczki 23 | Dlug/EBITDA

11 | Zobow. - emisja p. dtuznych 24 | Pozyczki/Aktywa ogolem
12 | Zobow. - podatki, cta, ubezp. 25 | Depozyty/Aktywa ogdlem
13 | Koszty sprzed. prod., ushug 26 | Podatek dochodowy

Zrodto: opracowanie whasne
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Kolejnym etapem byt wybor wskaznikéw ekonomicznych, wchodzacych do
modeli, dzigki ktorym mozna bylo oszacowaé ceny akcji calego sektora
budowlanego. Wybor zmiennych zostat dokonany na trzy sposoby: po pierwsze na
podstawie dostepnych zrodet literaturowych [Golgbiewski 2009], po drugie
arbitralnie 1 po trzecie za pomoca metod statystycznych (eliminujagc m.in.
wspotliniowo$¢ zmiennych lub duze braki danych). W ten sposéb otrzymano
zestaw zmiennych objasniajacych, wykorzystywanych w dalszym modelowaniu

(Tabela 1).

Rysunek 1. Wybrane wskazniki ekonomiczne z uzupetnionymi brakami danych
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Rysunek 2. Modele Varmax oraz e-GARCH

Bfad kwadratowy
o
-

0.0
600

Czas

200 400

Zrbdlo: opracowanie wlasne

WV i MLl |

800

Varmax

20

Btad kwadratowy
3

1000 1200 0

400

e-GARCH

MMM_MMM

200

600 800 1000

Czas

Nastepnym etapem analizy byto uzupetnienie brakéw danych. W tym celu
wykorzystano wspomniang wczesniej metodologie ,,model based”. Nastepnie za
pomoca procedury X-12 ARIMA dane zostaty zdekomponowane na trzy sktadowe:
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sezonowos$¢, trend oraz wahania losowe. Wybrane wskazniki ekonomiczne,
obejmujace wszystkie spotki gietdowe, zostaly przedstawione na Rysunku 1.
W przypadku danych dziennych, braki danych byly uzupekniane $rednig ruchomag
ze skokiem dniowym.

Analize poréwnawczg modeli przeprowadzono w oparciu 0 scenariusze,
wygenerowane na podstawie modeli: VARMAX oraz e-GARCH. Scenariusz
oznacza w tym kontekscie potencjalng warto$¢ wektora Y; uzyskang na podstawie
modelu prognostycznego z uwzglednieniem czynnika losowego, ktory
odzwierciedlatby naturalng zmiennos$¢ rynku (Rysunek 2).

Jako model VARMAX wybrany zostal model z korekta btedem VECM
Z opdznieniem p=1 oraz rzgdem kointegracji r=1. Doboér modelu zostal dokonany
na podstawie statystyki AIC. Z drugiej strony do poréwnania wybrany zostat
model e-GARCH. Modele e-GARCH estymowane byly jako modele
jednowymiarowe. Z uwagi na korelacje uzyskane na podstawie modeli, reszty byty
korygowane przy uzyciu funkcji koput. Do analizy uzyto koput Studenta
z 4 stopniami swobody. Uzyskane reszty zostaly znormalizowane i zsumowane tak,
aby otrzymac warto$¢ btgdow.

Rysunek 3. Krzywe REC dla modeli e-GARCH oraz VARMAX
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Tabela 2. Wyniki poréwnania numerycznego krzywych REC

Area Over the REC Curve (AOC)
Model
Warto$¢ wsp. Btad standardowy
Varmax 0,0309 0,0010
e-GARCH 0,0710 0,0020

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Ostatnim etapem badania bylo poréwnanie modeli prognostycznych przy
zastosowaniu krzywych REC. Pozwolilo ono stwierdzi¢, ze dla réznych progow
funkcji strat modele VARMAX pozwalaja na uzyskanie mniejszych bledow
(Rysunek 3, Tabela 2).

PODSUMOWANIE

Wspdlczesne podejscie do modelowania proceséw ekonomicznych wigze ten
proces z budowa modeli ilosciowych, opartych na rownaniach ekonometrycznych.
Z tego powodu na pierwszy plan wysuwa si¢ pomiar oceny doktadnosci
stosowanych modeli. Niestety nie mozna stosowa¢é w tym celu tradycyjnej
statystyki, poniewaz rozktady odbiegaja znacznie od postaci gaussowskiej.

W pracy autorzy zaprezentowali jedno z rozwigzan poréwnania uzyskanych
modeli prognostycznych. Tym rozwigzaniem sg krzywe REC, ktore w tatwy
sposob odpowiadaja na pytanie, ktory model daje lepsze wyniki i jest lepigj
dopasowany do danych. Detaliczne wyniki stosowania tej metody zostaty
zaprezentowane na przyktadzie sektora budowlanego polskich firm notowanych na
gieldzie. Zastosowanie krzywej REC pozwolito na oszacowanie blgdow
wielowymiarowych modeli. W przypadku sektora budowlanego spotek gietdowych
o wiele lepszym modelem okazal si¢ wielowymiarowy model VARMAX z korekta
bledem VECM i z opdznieniem p=1 oraz rzgdem kointegracji r=1.
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MODEL OF ASSESMENT ECONOMETRIC FORECASTS

Abstract: The main task of the analyst is to select the optimal model. For
models applied to individual companies, we have a series of measures
allowing to compare them from as well as the accuracy and economic point
of view. The situation becomes more sophisticated when the forecasts apply
to a group of companies or economic sectors. The authors attempt to build a
universal graphical tools based on the REC curve. Results of this method will
be used to forecast models of selected sectors Polish companies listed on the
stock exchange.
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