POROVNANIE MODELOV GARCH, GJR-GARCH A E-GARCH
V SUVISLOSTI S ANALYZOU AKCIOVEHO TRHU

COMPARISON OF MODELS GARCH, GJR-GARCH AND E-GARCH IN
CONNECTION WITH STOCK MARKET ANALYSIS

Abstrakt

Volatilita vynosov ako ukazovatel' zisku alebo straty je zdkladnou mierou rizikovosti
finanénych aktiv. Vo vSeobecnosti existuje niekol’ko pristupov k jej modelovaniu. Prvym
a zakladnym, je modelovanie pomocou historickej volatility vynosov. Ten vSak nie je
Vv sti¢asnosti postacujuci, preto bolo potrebné vytvorit’ také modely, ktoré by dokazali s velkou
presnostou modelovat’ volatilitu vynosov, a tym aj samotny vynos dané¢ho aktiva. Jedna sa
najmd o modely GARCH, GJR-GARCH a E-GARCH. Cielom prispevku je porovnanie
spomenutych jednorozmernych modelov, ktoré pouzijeme na modelovanie volatility vynosov

pre akcie vybranej spolo¢nosti. K analyze nam dopomdze programovaci jazyk R.
JEL: G12,G 15
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Abstract

The volatility of returns, as an indicator of profit or loss, is a basic measure of the riskiness of
financial assets. In general, there are several approaches to its modeling. The first approach is
modeling using historical volatility of returns. However, it is currently not sufficient, therefore
it was necessary to create models that could model the volatility of returns and thus the return
of the given asset with great accuracy. These are mainly GARCH, GJR-GARCH and E-
GARCH models. The aim of the paper is to compare the mentioned one-dimensional models,
which we will use to model the volatility of returns for the stocks of the selected company. The

programming language R will help us to analyze the data.

Keywords: stocks, GARCH, GJR-GARCH, E-GARCH

1 JEDNOROZMERNE LINEARNE MODELY
Po prvykrat myslienku linearnych modelov vyslovil americky ekonom, nositel’ Nobelovej ceny

za ekonomiu, Robert Franklin Engle. V 80. rokoch 20. storoc¢ia nimi modeloval vyvoj inflacie
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vo Velkej Britanii. Dnes patria tieto modely (a najmi zovSeobecneny model GARCH) medzi
zakladné nastroje na modelovanie finanénych c¢asovych radov. Vychadzaji z dvoch
predpokladov, a to [2]:
e modely finan¢nych ¢asovych radov povazujeme za heteroskedastické, co znamena, ze
volatilita vynosov sa meni v Case,
o volatilita vynosov je jednoduchou kvadratickou funkciou predpovedanych minulych
chyb (odchylok od podmienenej strednej hodnoty) e;.
Druhy predpoklad vychadza zo zhlukovania volatility vynosov, kedy vacsie (resp. mensSie)
vykyvy vo finanénom ¢asovom rade o¢akavame po vac¢Sich (resp. mensich) predchadzajiacich
vykyvoch. Na zéklade tejto charakteristiky povazujeme volatilitu vynosov za autokorelovani

a ako najjednoduchsi spdsob pre jej modelovanie je vhodné zvolit’ autoregresny model. Plati:
E(e) =0, potom of =var(e|2._,) = E(ef|21) ~ ef 1)

Jednorozmerné a viacrozmerné modely sa najcastejSie pouzivaji na odhad volatility vynosov
akcii. Na zaklade ziskanych informacii urcuju ceny, predpovedaju, ktoré aktivum potencidlne
prinesie vyssi vynos alebo ¢i dand investicia prinesie zisk. Ich vyuZitie je dolezité pri alokdcii
kapitalu, hedgingu, riadeni rizik a optimalnom nastaveni portfolia.

V linedrnych modeloch rozptyl predstavuje linedrnu funkciu Stvorcov rezidui, preto tieto
modely a d’alej aj modely z nich odvodené definujeme ako linearne modely volatility vynosov.
Model ARCH (Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity) bol vytvoreny na rieSenie
ekonometrickych a finanénych problémov, ktoré stvisia s pohybujicou sa cenou aktiva za
urcité Casové obdobie. Tento model sa beZne pouziva pri modelovani finanénych ¢asovych
radov, dokaze zachytit' typicka vlastnost’ volatility vynosov, ato zhlukovanie (volatility
clustering). Volatilita vynosov alebo podmieneny rozptyl v tomto modeli predstavuje funkciu
Stvorcov chyb z predchadzajticich obdobi, odchylok od podmienenej strednej hodnoty.
NajjednoduchS$im linearnym modelom triedy ARCH je model ARCH(1), ktory je dany

vzt'ahom:
_ _ 2 _ 2
Ye = Ue + €, €y = Ot&, Of = Qo+ A1€i_q 2

kde ay, a; st parametre modelu, pricom plati, ¢y > 0, a; = 0. Tieto podmienky zaruéia kladna
hodnotu podmieneného rozptylu 2.
Rovnica (2) je tvorena dvomi zlozkami, a to konsStantou a ¢lenom ARCH, ktory predstavuje

informéciu o volatilite vynosov z predchadzajiceho obdobia.
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Zovseobecnenim predos§lého modelu dostdvame model ARCH(m), ktory je vyjadreny

nasledujicim vzt'ahom:

Ye = Ut + €, er = 0t&,
3)

02 = ag+ ajet; + azet, + -+ amet

kde ak splnime podmienky a, > 0,a,, =0 pre i = 1,2, ...,m dostaneme kladni hodnotu
podmieneného rozptylu o?.

Cipra identifikuje viacero nedostatkov modelu ARCH(m), medzi ktoré mézeme zaradit’ napr.
[2]:

e model obvykle vyzaduje vysoky rad m, aby adekvatne popisal vyvoj volatility vynosov
Vv danom ¢asovom rade,

e spredchadzajucim bodom je spojeny fakt, Ze so zvySujucim sa radom m je nutné
odhadnit’ viacero parametrov, kedy ale moéze prist u niektorého z parametrov
Kk poruseniu podmienky nezapornosti,

e Vvmodeli sice je zohl'adnené zhlukovanie volatility, nevyhodou vSak je, Ze model
ARCH(m) nedokéze zachytit’ pakovy efekt alebo asymetriu, kedy kladné alebo zadporné
odchylky e, m6zu mat’ odlisny vplyv na volatilitu vynosov.

Vylepseny model ARCH predstavuje model GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity), ktory navrhol dansky ekonéom Tim Bollerslev. Pri
modifikaciach tohto modelu méze volatilita vynosov (t. j. podmieneny rozptyl) zavisiet na
predchadzajtcich hodnotach.

Najjednoduch§im a vo financ¢nej praxi najpouzivanej$im modelom tejto triedy je model
GARCH(1,1), a to najmi vd’aka moznosti popisat’ volatilitu vynosov prostrednictvom troch

parametrov. Definujeme podmieneny rozptyl pre tento model:

Ye = Ut t €, er = O0t&t,
(4)

of = ag +aef; + 1oty
kde je podmieneny rozptyl 2 kladny, ak st splnené podmienky ag > 0, ay, 8, = 0,a; + 5, <
1.
Ako sme uviedli, model ARCH(1) znamena, Ze v modeli sa nachadza ¢len ARCH prvého radu.

V pripade modelu GARCH zapis (1,1) znamend, Ze v modeli mame pritomnost ARCH ¢lenu

prvého radu a GARCH clenu prvého radu.
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Model so zapisom GARCH(m,s) predstavuje zov§eobecneny Bollerslevov model, pricom m
vyjadruje rad ¢lena ARCH as rad ¢lena GARCH. Podmieneny rozptyl v tomto modeli

vypocitame nasledovne:

Ye = Ut + €, er = O0t&,
m S
2 _ 2 2 ®)
of = Qo+ aei_;+ Bjo't—j
i=1 =1

kde pre nezaporny podmieneny rozptyl musia byt splnené¢ podmienky oy > 0,; = 0 pre i =
1,2,..,mapB;=0prej=1,2,..,5. Aks = 0 proces sa upravi na ARCH(m) model.

Tak ako modely ARCH, tak aj vSeobecné modely (GARCH) maju v praxi mnohostranné
vyuzitie. Finanéni odbornici c¢asto uprednostiiuji model GARCH, pretoze poskytuje

komplexnejsi pohl'ad nez iné modely.

2 JEDNOROZMERNE NELINEARNE MODELY

Slabou strankou vsSeobecného GARCH modelu je neschopnost’ modelovat asymetrické
chovanie vynosov, kedy kladné a zaporné odchylky (chyby) maju odlisny vplyv na volatilitu
vynosov. Tuto skuto¢nost’ popisuje pakovy efekt, kedy informacie o rasticej volatilite vynosov
znizuju dopyt po danom aktive z dovodu averzie voci riziku. Z toho vyplyva, Ze pri poklese

vynosov volatilita rastie vyraznejSie ako klesa pri ich néraste.

2.1 MODEL GJR-GARCH

Modifikaciou modelu GARCH vznikol model GJR-GARCH, ktory navrhli Glosten,
Jagannathan a Runkle v roku 1993 a nezavisle od nich v roku 1994 Zakoian. Tento model sa
Vv literature oznacuje aj ako hrani¢ny alebo prahovy GARCH model (Threshold GARCH).
Najpouzivanejsi model GIR-GARCH je definovany vzt'ahom:

Yt = Ue T e, et = Ot&¢,

_ _ lpree, <0 (6)

of = ag+ael 1 + P1ofy +yief iy, Iy = { pO inctlk
Hlavnd myslienka GJR-GARCH modelu spociva vtom, Ze dopad ,,dobrych sprav* na
akciovom trhu (e;—; > 0) modelovany prostrednictvom «; je odlisny od dopadu ,,zlych sprav*
(et—1 < 0) modelovaného pomocou a; + y;. Ak plati y; > 0, ,,z1& spravy* sposobuju rast

volatility, tzn. Ze je pritomny pakovy efekt.
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2.2 MODEL E-GARCH

Podl'a Nelsona E-GARCH (Exponential GARCH) model odstrafiuje mnohé nedostatky
GARCH modelu, akymi st napriklad vyssie spominany pakovy efekt. Model GARCH teda nie
je schopny pracovat’ s asymetrickym rozdelenim finanénych vynosov.

Hlavny rozdiel je v tom, Ze podmieneny rozptyl je vyjadreny logaritmom, ¢o prinasa vyhodu,
ze ziskame nezaporny rozptyl, a teda nemusime dodato¢ne $pecifikovat’ d’alSie podmienky.

Najpouzivanejsi model EGARCH vyjadrime v tvare:

Ye = Ut + €, er = 0t&,
€r—1 €1 (7)
ln(O'tZ) =a0+a1 _1 +ﬁ11n0-t2_1+)/10__1
t— t—

3 POROVNANIE MODELOV

Pri porovnani vyuzijeme primarne informaéné kritéria a krivku Sokov, ale aj graf historickej
volatility vynosov, ktord porovname s modelovanou volatilitou vynosov prostrednictvom
modelov GARCH, GJR-GARCH a E-GARCH. Na analyzu vyuzijeme programovaci jazyk R.
Pracovat’ budeme s akciami spolo¢nosti Apple Inc. (oznacenie symbolom AAPL), pricom
finan¢né data sledujeme v ¢asovom horizonte sedemnastich rokov od 1. januara 2006 do 31.

decembra 2022. Pracovat’ budeme s dennymi udajmi. V praktickej ukdzke vychadzame zo

zdrojov [1], [3], [4] a [5].

3.1 Porovnanie na ziklade informacnych Kritérii

Na porovnanie modelov pouZijeme AIC kritérium (Akaike Information Criterion) a BIC
kritérium (Bayes Information Criterion).

Akaikovo informacné kritérium predstavuje Cislo na zdklade ktorého dokazeme urcit’, ktory
z vybranych modelov je s velkou pravdepodobnost'ou najlepSim modelom pre danti mnozinu
udajov, v nasom pripade finanény Casovy rad. AIC teda netestuje model prostrednictvom
hypotéz, ale porovnéva jednotlivé modely medzi sebou. Tie st nasledne podl'a tohto parametra
zoradené a model s najnizsou hodnotou AIC je povazovany za najlepsi.

Bayesovské informacné kritérium sa udava ako index, ktory porovnava rézne modely a vyberie
z nich (podobne ako AIC kritérium), ten najlepsi s najnizsou hodnotou indexu. BIC vyvinul
Gideon E. Schwarz v roku 1978, preto sa v literatire nazyva aj Schwarzovo informacné
kritérium (SIC).
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Tab. 1: AIC a BIC hodnoty pre akcie AAPL. Zdroj: vlastné spracovanie

Typ modelu AlC BIC
Akcie AAPL GARCH(1,1) -5,1519 -5,1453
GJR-GARCH(1,1) -5,1754 -5,1671
E-GARCH(1,1) -5,1834 -5,1751

V Tab. 1 st uvedené hodnoty AIC a BIC pre jednotlivé modifikdcie GARCH modelov. Na
zaklade kritérii vidime, Ze najvhodnejSou moznostou je exponencidlny GARCH model, pre
ktory vysli hodnoty AIC a BIC najmensie.

Vypocet volatility vynosov prostrednictvom historického pristupu je V dnesnej dobe
nepostac¢ujuci a Vv mnohych pripadoch aj velmi nevyspytatelny. Vo vSeobecnosti ale
investorovi ponuka priblizny pohl'ad na zmenu vynosov daného aktiva. Historicku volatilitu
vynosov urcujeme ako Standardnt odchylku vynosov a prepocitavame ju na ro¢nil.
Prostrednictvom programovacieho jazyka R vykreslime graf historickej volatility dennych
logaritmickych vynosov pre akcie AAPL. (Obr. 1)

Na zdklade vytvorenych modelov GARCH, GJR-GARCH aE-GARCH vytvorime graf

modelovanej volatility dennych logaritmickych vynosov pre tie isté akcie. (Obr. 2)

Roéna volatilita vynosov akcii AAPL 2006-01-04/2022-12-30
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Obr. 1: Historicka volatilita dennych logaritmickych vynosov pre akcie AAPL. Zdroj: vlastné spracovanie

Pri pozorovani vyssie uvedenych obrazkov (Obr. 1 a Obr. 2) vidime, Ze vel'ké vykyvy volatility
vynosov od jej priemernej hodnoty nastali v roku 2008 (globalna hospodarska kriza) a v roku
2020 (globalna pandemicka kriza). Z Obr. 2. je zrejmé, ze model GJR-GARCH, tak ako
popisuje literatara, reaguje odliSne na dobré a zlé spravy na akciovom trhu, ¢o znamena, ze

prave zl¢é spravy sposobuju rast volatility.
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Obr. 2: Modelovana volatilita dennych logaritmickych vynosov pre akcie AAPL. Zdroj: vlastné spracovanie

3.2 Porovnanie na zaklade krivky Sokov

Standardny GARCH model dokaZe zachytit zhlukovanie volatility, ale na pritomnost
asymetrie sposobenej padkovym efektom je potrebné zvolit’ pokrocilejsi model. Asymetriu
dokazeme vizuélne zachytit’ prostrednictvom krivky dopadu Sokov (News Impact Curve), ktorti
zaviedli Pagan a Schwert v roku 1990. Tato krivka je schopnad vizualne zachytit' Sok na

A

akciovom trhu, a tym moze vystizne vyjadrit’ asymetrické t¢inky volatility.

Model GARCH
Obr. 3 zobrazuje denné vynosy akcii AAPL. Dalej na obrazku vidime zhlukovanie volatility,
kde velké zmeny nasleduju d’alSie velké zmeny, a naopak malé zmeny nasleduju po malych

zmenach.

Graf vynosov akcii AAPL 2006-01-04/2022-12-30

104 2006 4012008 7012010 1001 2012 1022015 403 2017 7012019 1001 2021

Obr. 3: Graf vynosov akcii AAPL. Zdroj: vlastné spracovanie
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Na obr. 4 pozorujeme vystup modelu a taktiez odhad jeho parametrov.

Coefficient(s):
mu omega alphal betal
1.9338e-03 1.339B8e-05 1.1049e-01 B8.5974e-01

std. Errors:
based on Hessian

Error Analysis:

Estimate std. Error t wvalue pPri=|t|)
mu 1.934e-03 2.68%e-04 7.191 6.45e-13 #%¥%
omega 1.340e-05 2.111e-06 6.346 2.21e-10 #%¥*
alphal 1.105e-01 1.295e-02 §.534 <« 2e-16 #%¥*
betal B8.597e-01 1.480e-02 58.107 <« 2Ze-16 #%**

signif. codes: 0O "¥=%’ 0,001 ‘**’ 0.01 ‘*' 0.05 '.' 0.1 ° " 1
Obr. 4: Odhad parametrov modelu GARCH(1,1). Zdroj: vlastné spracovanie
Na Obr. 4 vidime, Ze vSetky parametre su Statisticky vyznamné, a to na zaklade p-hodnoty.
Rovnicu modelu prostrednictvom vzorca (4) vyjadrime nasledovne.

Ye = 0,001934‘ + €, €t = Ot&¢,

)
o = 0,0000134 + 0,1105¢2 ; + 0,8597052 ,

GARCH vynosov akcii AAPL - News Impact Curve
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Obr. 5: Model GARCH vynosov akcii AAPL — News Impact Curve. Zdroj: vlastné spracovanie

Ako sme predpokladali, z Obr. 5 je zrejmé, ze model GARCH nezachytil asymetriu v reakcii

na kladné a negativne Soky.

Model GJR-GARCH

V nasledujucej ¢asti odhadneme model GJR-GARCH(1,1) pre finan¢né data spolocnosti Apple
Inc. Pomocou programovacieho jazyka R ziskame odhad jednotlivych parametrov modelu.
(Obr. 6)

VSetky parametre st na zaklade p-hodnoty Statisticky vyznamné. Podl'a vzorca (6) mézeme

parametre dosadit’ do rovnice.
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o2 = 0,001490 + 0,033895¢2 , + 0,85418362 , + 0,156682e% .7,  (9)

optimal Parameters

Estimate
mu 0.001490
omega 0. 000015
alphal 0.033895
betal 0.854183
gammal O.156682

. 017360

t value Pri=|t|
6.4696
9. 2228
6.0534
98. 9065
9,0253

Obr. 6: Odhad parametrov modelu GJIR-GARCH(1,1). Zdroj: vlastné spracovanie

GJR-GARCH vynosov akcii AAPL - News Impact Curve
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Obr. 7: Model GJIR-GARCH vynosov akcii AAPL — News Impact Curve. Zdroj: vlastné spracovanie

Krivka na Obr. 7 naznacuje, ze model GJR-GARCH zachytava asymetriu. V tomto pripade

vplyv negativnych Sokov na akciovom trhu mé vyssi dopad na vyvoj volatility vynosov, nez

pritomnost’ kladnych sprav.

Model E-GARCH

Model E-GARCH na rozdiel od vSeobecného modelu GARCH taktiez dokaze zachytit

asymetricky efekt. Ak je koeficient ay r6zny od nuly, v modeli je pritomna asymetria. NavySe

ak je tento koeficient zaporny, mozeme hovorit’ o pakovom efekte, o predikuje, ze v modeli je

pritomnych viac negativnych Sokov ako kladnych. Pomocou programovacieho jazyka R

ziskame odhad jednotlivych koeficientov modelu, ktoré¢ su zobrazené na Obr. 8.

optimal Parameters

Estimate
miu 0.001478
omega -0.320494
alphal -0.102286
betal 0.958962
gammal 0.186223

. 014681

&

-9.7

-9.
235.
12.

Obr. 8: Odhad parametrov modelu E-GARCH(1,1). Zdroj: vlastné spracovanie
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Vsetky parametre modelu E-GARCH su podla p-hodnoty Statisticky vyznamné. Z vystupu je
zrejmé, ze parameter @, nadobuda zaporné hodnoty, tzn. ze v danom finan¢nom ¢asovom rade

je pritomny pakovy efekt. Podl'a vzorca (7) ma rovnica nasledujuci tvar.

Ve = 0,0014‘78 + €, et = O¢&t,

€s_
—=11 4+ 0,958962In02 , +

In(o?) = —0,320494 — 0,102286
Ot-1

(10)

€s_
+0,186223 —*

Ot-1
Ako bolo spomenuté, asymetria Casového radu v modeli E-GARCH je zachytena
prostrednictvom parametra a;. Ak je zaporny, financny casovy rad reaguje viac na negativne
Soky. Na zaklade Obr. 9 vidime, ze model E-GARCH akcii AAPL skuto¢ne reaguje na
asymetriu. NavySe oproti GJR-GARCH, model E-GARCH vyrazne slabsie reaguje

na pritomnost’ kladnych $okov na akciovom trhu.

E-GARCH vynosov akcii AAPL - News Impact Curve
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Obr. 9: Model E-GARCH vynosov akcii AAPL — News Impact Curve. Zdroj: vlastné spracovanie

4 ZAVER

Na zéklade informacnych kritérii sme dospeli k zdveru, Ze najvhodnejSim modelom pri
modelovani volatility vynosov akcii AAPL je nelinearny model E-GARCH, pri ktorom ako
AIC, tak aj BIC kritérium vyslo najmensie. Tento model, ako aj model GJR-GARCH, dokéze
zachytit' asymetriu pritomnua vo finanénom rade. Danti skuto¢nost’ potvrdila aj krivka Sokov,
ktora pri v§eobecnom modeli GARCH predstavovala symetricku parabolu, t. j. v tomto modeli
nebola pritomné asymetria. Volatilita vynosov ako ukazovatel’ zisku alebo straty je zdkladnou
mierou rizikovosti finanénych aktiv. Poukéazali sme taktiez aj na porovnanie volatility vynosov
prostrednictvom historického pristupu a modelovanej volatility vynosov pomocou vyssie

spomenutych jednorozmernych modelov. Historickd volatilita vynosov v suasnosti
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nepostacuje, pretoze jednorozmerné modely dokazu zachytit’ viaceré faktory, ktoré na fiu

vplyvaju.
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