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1. Uvod

Pri skiumani finanénych trhov a na nich prebiehajucich procesov byva ne-
vyhnutné vychadzat zo spravania sa subjektov, ktoré na tychto trhoch vy-
stupujd. V sucasnosti sa éasto pouziva a vSeobecne akceptuje predpoklad
o existencii dvoch zakladnych determinantov investi¢ného rozhodovania —
vynosu a rizika danej investi¢nej alternativy.! Vo vSeobecnosti sa predpo-
klad4, zZe subjekty rozhoduju o alokacii svojich zdrojov do réznych financ-
nych aktiv po zvazeni tychto dvoch zdkladnych ukazovatelov.

Uvedeny velmi jednoduchy a logicky pristup umoznuje opisat indivi-
dudlne preferencie trhovych subjektov, pricom moZno hovorit aj o racional-
nom ¢i optimédlnom spravani sa investorov. Na tychto predpokladoch je za-
lozena napriklad aj tedria portfélia, kde individualne portfélia opisujeme
prave z uvedenych hladisk. Inym, suvisiacim prikladom méZe byt model
oceniovania kapitdlovych aktiv (CAPM), ktory vysvetluje vysku vynosov v za-
vislosti od rizika s nimi spojeného.

Vo vsetkych tychto pripadoch sa v§ak pracuje so skimanymi veli¢inami
v ich kvantitativnej podobe. Riziko spojené s uréditou investiciou potom
éasto opisujeme ako Standardnu odchylku alebo rozptyl vynosnosti. Pri
ekonometrickom modelovani sa vychadza zo skimania vynosnosti uré¢i-
tého finanéného aktiva ako stochastickej veli¢iny. V tomto pripade je mo-
7zné s vynosnostami pracovat ako s ndhodnou premennou, ktorej stredna
hodnota vypoveda o o¢akavanych vynosnostiach a ktorej disperzia moéze
byt stotoZnend s rozptylom ako s uz spominanym faktorom merajicim ri-
ziko.

Pri praci s finanénymi ddatami je pozornost obvykle zameran4 na analy-
zované ddaje, ich vztahy k inym veli¢indm a podobne. Len zriedkavo uva-
zujeme nad volbou periodicity skimanych ddajov (teda nad pouZitim den-
nych, tyZdennych, mesaénych alebo roénych vynosov). Este zriedkavejsie su
vSak ivahy nad dosledkami, ktoré takéto rozhodnutie prindasa. V nasej praci
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1 Casto sa hovori aj o vplyve faktora likvidity danej investicie. Na nizku likviditu uréitého fi-
nanéného nastroja vSak mézeme nazerat aj ako na jeden z faktorov ovplyviiujucich riziko. Uvahy,
ktoré su prezentované v tejto praci, vsak nevyzaduju samostatné skimanie jej vplyvu.
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chceme poukazat prave na désledky, ktoré z rozhodnutia o pouzivanych uda-
joch mézu vyplynut.

V spojitosti s predchadzajicimi ivahami méZeme nase skimanie apliko-
vat na bezné postupy vypoctov Standardnej odchylky vynosov, ktora sa ¢asto
synonymicky oznacuje ako volatilita.

Ak pri skimani pouzivame ddaje z uréitych intervalov a potom vysledky
konvertujeme na iné ¢asové useky, pouzivame postup znamy ako skdlovanie
(angl. scaling). V pripade Standardnej odchylky pri niom dochadza ku kon-
verzii volatility vypoéitavanej za uréité zakladné obdobie (napriklad jedno-
dnovej) na volatilitu za iné ¢asové useky (napriklad na ro¢nud) prostrednic-
tvom funkcie odmocniny z nasobku volatility zakladného obdobia (Sharpe —
Alexander, 1994, s. 477). Opodstatnenost takejto konverzie viak moze byt
za uréitych podmienok spochybnend, pretoze by mohla viest k skresle-
nym odhadom volatility (Diebold et al., 1998), (Drost et al., 1993).

Pouzitie skalovania v zavislosti od konkrétnej aplikdcie méze nadobu-
dat zdsadny vyznam. Je len logické, Ze nepresnosti v odhade $tandardnej
odchylky mézu ovplyviiovat vsetky metidy, ktoré si na tiom zaloZené.
V tomto kontexte je vhodné upozornit napriklad na tedériu oceniovania op-
cii, v ktorej pouzitie $kdlovania literatira ¢asto odporiéa s ciefom stano-
vit parametre pre znamy Blackov-Scholesov model (Binnewies, 1995) alebo
ako sucast metodolégie value at risk (Morgan, 1996), (Linsmeier et al.,
1996).

Skreslenia v merani §tandardnej odchylky vynosnosti sa vzhladom na hl-
boky vyznam, ktory volatilita vynosnosti v modernej teérii zastava, preja-
vujud v mnohych oblastiach. Cielom tohto ¢lanku je posidenie adekvatnosti
pouZzitia Skalovania, ako aj opisanie moznych pri¢in jeho zlyhania. V élanku
sa uvadza argumentdcia, ktora vedie k opodstatnenosti pouzivat Skalova-
nie pri vypocte Standardnej odchylky vynosov. V analyze sa vychadza z ame-
rickych, ¢eskych a slovenskych akciovych indexov.

2. Teoretické vychodiska

Cenu kapitalového aktiva v ¢ase ¢ ozna¢ime P, a povazujeme ju za sto-
chastickd veli¢inu. Jej konkrétnu realizaciu potom oznaé¢ime ako P’,. V pri-
pade ndhodnej prechdadzky (random walk)? predpokladdme, Ze zmeny cien,
ku ktorym dochadza v jednotlivych transakciach, su realizaciami ndhodnej
premennej, ktord reprezentuje v ¢ase stabilné rozdelenie. Ak pocet trans-
akcii v ramci jedného obdobia je dostatoéne velky, potom zmenu ceny v ramci
celého obdobia mézeme opisat ako suéet nezavislych a identicky rozdele-
nych ndhodnych premennych. Na zdklade platnosti centralnej limitnej vety
potom predpokladame, Ze zmena ceny v ramci celého obdobia sa da apro-
ximovat normélnym rozdelenim. Potom pre vyvoj cien kapitalovych aktiv
plati vztah:

P =Pru, (1

kde u, je v ¢ase neautokorelovana normaélne rozdelena ndhodna premenna

2 Model ndhodnej prechadzky je modelom, ktory zodpoveda rozsirenej hypotéze o slabej forme
efektivnosti kapitalového trhu.

326 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢&. 7-8

—b—



s_325_334

10.8.2004 06:23 Strénka 327 $

s konstantnou strednou hodnotou u (v,) = M, konstantnym rozptylom o(u,)
= D? a standardnou odchylkou o (u,) = D. Potom vynosnost?® aktiva v jed-
nom obdobi je stochastick4 veli¢ina dan4 vztahom:

U,
Fre1 = —— 2
t+1 P’t ( )
kde P’ je realizacia nahodnej veli¢iny v ¢ase .
Pre podmienenu strednd hodnotu vynosnosti plati:
s u
Wlri | P = ) 3)
P
a podmienend Standardna odchylka vynosnosti sa da vyjadrit:
, u
ot P = L) @
P

Postupnym dosadzovanim vo vztahu vztahu (2) dostaneme vyjadrenie pre
cenu v Case t+k:

P =Pty + Uy + oo+ Upppy (5)
Pre podmienenu strednud hodnotu prirastku ceny za k& obdobi bude platit:

k-1
o\(Pry = PP = 3, ) = kM (6)
i=0

Podmienena standardna odchylka prirastku ceny za & obdobi sa da po-
tom vyjadrit:

k-1
U((Pt+k -P)) ‘P’t) = \/2 Oz(ut+i) = \/kD (7
i=0

Vynosnost poéitana za & obdobi sa da vyjadrit:

U+ U1 + oo + Upip

Yo = Pt (8)
pri¢om jej podmienend stredna hodnota je dana vztahom:
k-1
‘ 2 I*L(ut+i) M
(=0
Wrop| P == — =k = )
' P, P,
a podmienend Standardna odchylka je dana vztahom:
\/E 02 (Uyys) \/*
o(ros| P =220 ——— = = Vko(r,,, | P?) (10)
P
3V tomto pristupe zuZujeme pojem vynos na zmenu ceny kapitalového aktiva.
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Z uvedeného vztahu je zrejmé, ze Standardnéa odchylka vynosnosti poci-
tana za k-obdobi sa da vyjadrit ako suéin podmienenej Standardnej od-
chylky vynosnosti pocitanej za jedno obdobie a odmocniny k. To je zakladny
vztah vyuzivany v tradi¢nom chépani. Jeho nevyhodou je to, Ze vynosnost
dosahovand v jednom obdobi definovana vztahom (2) méa charakter pod-
mienenej veli¢iny, priom nestacionarny charakter cien spoésobuje aj ne-
stacionarny charakter takto definovanych vynosnosti. Problém nestacio-
narity sa vyskytuje aj vo vynosnosti pocitanej za k-obdobi, ¢o je vyjadrené
vo vztahu (8).

Osborne (1964) problém nestacionarity vynosnosti vyriesil alternativnou
formulaciou modelu ndhodnej prechadzky, ktora je dand vztahom:

In(P,,1) = In(P’,1) + u, (11)

kde u, je v ¢ase nekorelovana normadlne rozdelena veli¢ina s konStantnou
strednou hodnotou M a kon§tantym rozptylom D2,
Pre vynosnost poditanu spojitou metédou plati:
P
re=In(=2L) = (P - In(P) = u, (12)
P
¢o je na rozdiel od predchadzajiceho pristupu nepodmienena veli¢ina. Pre
ceny v ramci k-obdobi plati:
ln(PH,k) =Upp1 Y Upp o+ .00 + U+ ln(Pt) (13)
z ¢oho vyplyva, Ze vynosnost dosahovana v priebehu % obdobi sa da vyjad-
rit vztahom:
Pt+k k2 4
Tevk = In <—> = Eut+i (14)
P i=0

t
Jej strednd hodnota sa da vyjadrit vztahom:
E(ry.) = kM (15)
a jej Standardna odchylka je:
o) =\kD (16)

Z uvedeného je zrejmé, Ze vynosnost_ma charakter nepodmienenej ve-
li¢iny, pri¢om vynosnosti poéitané za rovnaké obdobie majui stacionarny cha-
rakter. Preto prave Osbornov model nahodnej prechadzky budeme povazo-
vat za vhodny pre §tandardné skdlovanie volatility vynosnosti kapitdlovych
aktiv.

3. Metodologia

V prechddzajicej ¢asti sme odvodili vztah platny pre Skdlovanie z volati-
lity jedného obdobia na vSeobecny pripad volatility v 2-obdobiach. Z postu-

4
k-1 k-1

Priivl BL Pryiv1 Prir
Trow = 2U -=Eln( =ln(ll ):ln(—)
Bk = ST D Py ) ico Pr+i Py
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pu bolo zrejmé, ze s tymto cielom bolo nevyhnutné predpokladat niektoré
apriérne skutoc¢nosti, ako napr. Zze rozptyly nahodnej zlozky u, v jednotli-
vych obdobiach su kon§tantné alebo Ze su nezavislé. Tieto podmienky boli
nevyhnutné pre platnost skimaného vztahu.

Z vysledkov vsak taktiez vyplyva, Ze ak sa $kdlovanie dé pouZzit (v zmysle
splnenia predpokladov), existuje medzi dlzkou obdobia a volatilitou za dané
obdobie vztah (16), ktory sa po logaritmovani da vyjadrit formou linedrnej
zavislosti: 1

In (0(r,.)) = 5 In(k) + In(o(r.,1)) 17

Parametre takejto linearnej funkcie by potom mali zodpovedat vztahu:

In (o(ry,)) = a + bx (18)
kde x = In(k).

Uvedena linearna zavislost umoznuje Statistické overenie hypotézy adek-
vatnosti pouzitia §kalovania na konverzie volatility za rézne ¢asové obdo-
bia. Je totiz zrejmé, Ze §kdlovanie mézeme pouzit len za predpokladov po-
uzitych pri jeho odvodeni. Ak by sa tieto predpoklady porusili, potom
Skalovanie volatility by viedlo ku skresleniu, a teda k chybnym vysledkom.

To, ¢i to tak aj v skuto¢nosti je, mézeme zistit po analyze uvedeného linear-
neho modelu. Pri splneni jeho predpokladov totiz vieme teoreticky urc¢it, aku
hodnotu by mali nadobuidat koeficienty regresného modelu (teda a = In(or,,,)),
b=0,5). V pripade, Ze by sa vypoc¢itané koeficienty vyznamne odliSovali od teo-
retickych, mozeme zamietnut hypotézu o splneni predpokladov, ¢o znamen4,
ze pouzitie Skalovania by viedlo k skreslenym odhadom volatility.

4. Analyza

V tomto élanku sme kvantifikovali uvedeny linearny model na priklade
troch indexov — amerického indexu Dow Jones Industrial Average (DJI), slo-
venského akciového indexu SAX a ¢eského akciového indexu PX-50. V pri-
pade tychto indexov sme vychadzali z dennych uzatvaracich kurzov v ro-
koch 1997-2002. Vzhladom na charakter techniky §kdlovania by bolo mozné
vyuzivat aj ddaje s inou periodicitou (intraday, tyZdenné, mesaéné, ...);
denné udaje sme si vybrali pre velkost skiimanej vzorky a vSeobecnu do-
stupnost. PouZité udaje zahinaju vSetky obchodovatelné dni, t.j. spravidla
pondelok az piatok.

Z danych kurzov bolo mozné priamo vypoéitat dennd, resp. jednodiovi
volatilitu ako $tandardnu odchylku dennych kurzovych vynosov. Pre po-
treby $pecifikovaného regresného modelu vSak bolo nevyhnutné stanovit aj
gtandardné odchylky za dlhsie ¢asové obdobia. Preto sme vypoéitali volati-
litu bez pouzitia Skalovania za 1 az 520 dni. Vypocéitavali sme teda bezny
kurzovy vynos dni s £-dfiovym odstupom, kde sme pri vypocéte vyuzivali na-
vzajom sa neprekryvajice éasové intervaly.

Prehlad vypoéitanych $tandardnych odchylok indexov na rézne éasové ob-
dobia je uvedeny v tabulke 1. Z tychto udajov sme pre vSetky indexy vy-
tvorili linearny model:
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TABULKA 1 Standardné odchylky vynosov za rézne &asové obdobia

k DJI SAX PX50 k DJI SAX PX50

1 0,011 0,016 0,014 65 0,080 0,109 0,117

2 0,015 0,022 0,021 80 0,092 0,130 0,142

4 0,022 0,031 0,030 100 0,086 0,147 0,153

5 0,023 0,034 0,035 104 0,099 0,187 0,197

8 0,029 0,044 0,045 125 0,107 0,167 0,120

10 0,032 0,047 0,050 130 0,104 0,178 0,168

13 0,038 0,052 0,056 200 0,131 0,273 0,191

16 0,041 0,059 0,067 208 0,141 0,297 0,267

20 0,044 0,070 0,080 250 0,182 0,294 0,125

25 0,050 0,067 0,086 260 0,148 0,285 0,211

26 0,053 0,079 0,095 325 0,228 0,528 0,418

40 0,063 0,095 0,107 400 0,253 0,441 0,355

50 0,069 0,093 0,120 500 0,238 0,666 0,077

52 0,070 0,113 0,146 520 0,228 0,599 0,194

TABULKA 2  Kvantifikované regresné modely
In(DJI) In(SAX) In(PX50)
pocet pozorovani 28 28 28
koeficient a -4,5738 —4,3844 —3,9631
t-charakteristika -111,2017 -51,8905 —23,8928
pravdepodobnost 0,0000 0,0000 0,0000
koeficient b 0,4972 0,5788 0,4309
t-charakteristika 50,8152 28,7989 10,9205
pravdepodobnost 0,0000 0,0000 0,0000
F-charakteristika 2582,187 829,377 119,258
pravdepodobnost 0,0000 0,0000 0,0000
koef. determinacie 0,9900 0,9696 0,8210
Durbin-Watson 1,4034 0,8946 1,7470
In(or,.y) = 17 In(k) + In(o(rsy)) = @ + bx (19)

ktorého vysledky su uvedené v tabulke 2. Z vysledkov vyplyva, Ze tento li-
nearny model pomerne dobre opisuje skimanu zavislost, o éom svedéi Sta-
tisticky vysoko vyznamna hodnota F-Statistiky za model ako celok, ako aj
t-Statistiky pre jednotlivé regresné koeficienty. Aj koeficient determinacie,
ktory charakterizuje pomer vysvetlenej variability k celkovej variabilite
vo vztahu danych veli¢in, je pomerne vysoky.

Okrem uvedenych skutocnosti si vSak treba vSimnit aj hodnotu Durbi-
novej-Watsonovej Statistiky, ktora signalizuje pritomnost autokorelécie re-
zidui najmé v pripade burzového indexu SAX. Pre uplnost sme este reali-
zovali aj Ljungov-Boxov test vyznamnosti autokorelacii indexu PX-50.
Vysledky tohto testu su uvedené v tabulke 3. Odtial je zrejmé, Ze ani v jed-
nom pripade nebola v reziduiach obsiahnutéa autokoreléacia, ktora by bola
Statisticky vyznamna.
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TABULKA 3 Ljungov-Boxov test pre index PX50

k AC PAC Q-Stat Prob
1 0,092 0,092 0,262 0,609
2 -0,277 -0,288 2,736 0,255
3 -0,039 0,022 2,788 0,426
4 0,383 0,336 7,923 0,094
5 -0,083 -0,213 8,176 0,147
6 -0,071 0,178 8,368 0,212
7 -0,017 -0,097 8,379 0,300
8 0,145 0,043 9,259 0,321
9 -0,130 -0,083 10,005 0,350
10 -0,114 -0,128 10,611 0,389
11 -0,039 0,010 10,686 0,470
12 -0,014 -0,193 10,696 0,555

Vyznam skumania pritomnosti autokorelacie v reziduach stanoveného li-
neiarneho modelu vyplyva zo skutoénosti, Ze dalsie skimanie vysledkov da-
ného modelu pomocou ¢-testov, ako aj F-testu vypovedajiceho o vlastnos-
tiach danej regresnej rovnice moze byt ovplyvnené pritomnostou autoko-
relacie.

Na zdklade uvedeného testu sa vSak autokorelacia rezidui v pripade in-
dexu PX-50 nepotvrdila, a teda moéZzeme predpokladat opodstatnenost dal-
Sieho postupu.

Zavereénym krokom na stanovenie adekvatnosti pouzitia techniky §kalo-
vania je preverenie zhody teoretickych zaverov a vysledkov linearnych mo-
delov. KedZe teoretické hodnoty zodpovedajice predpokladom Skédlovania
sU zname, na overenie nasej hypotézy treba vykonat test zhody regresnych
koeficientov s tymito parametrami. Ako sme uz povedali, na zaklade teo-
retickych uvah oc¢akdvame, Ze pre regresné koeficienty bude platit a =
= In(o(r,,1)), b = 0,5. Tuto skutoénost dalej preverujeme ako Statistickd hy-
potézu.

V pripade koeficientu a stanovujeme hypotézu:

Hy:a = ln(O(rtn))
H, :a # In(o(r,,))

a v pripade koeficientu b hypotézu:

Ho:b=

= [\DlH

Hl:b¢?

Vysledky testov tychto hypotéz su uvedené v tabulke 4. Z vysledkov
vyplyva, Ze v pripade indexu SAX moZno zamietnut hypotézu o rovnosti
koeficientov regresnej rovnice s predpokladanymi teoretickymi hodno-
tami.
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GRAF 1 Linearny model indexu DJI
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GRAF 2 Linearny model indexu SAX

SAX
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y=0,5788x—4,3844 , *
40 R? = 0,9696 .

PX-50
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y=0,4309x — 3,9631 _
40 R = 0,821 .

TABULKA 4  Vysledky testov regresnych koeficientov

a Stand. obch. (a) | t-stat(a) | p(a) b Stand. obch. (b) | t-stat(b) | p(b)
DJI —4,574 0,040 —1,243 | 0,225 || 0,497 0,009 —0,299 (0,767
SAX | -4,384 0,081 —2,910 | 0,007 || 0,579 0,019 4,070 |0,000
PX50 | —3,963 0,160 1,818 | 0,081 0,431 0,038 -1,818 | 0,081
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5. Zaver

V tomto ¢lanku sme skumali vhodnost pouzitia Skalovania pri vypocte
Standardnej odchylky, resp. volatility za rézne ¢asové obdobia. Treba podot-
kntt, Ze sa vypoéitané vysledky pri porovnani akciového indexu Dow Jones
Industrial Average s indexmi SAX a PX-50 ligili — pri indexe DJI v nasom
modeli skimany koeficient dosahoval hodnotu 0,497 oproti o¢akavanej hod-
note 0,5, a teda pomerne dobre zodpovedal predpokladom — $tatisticky ne-
bolo mozné nulovd hypotézu opodstatiiujucu pouzitie Skdlovania zamiet-
nut. Naproti tomu priindexoch SAX a PX-50 sme ziskali hodnoty 0,57 a 0,43.
V tychto pripadoch su uz odchylky od oéakavanej hodnoty zrejmé a v pri-
pade slovenského indexu dokonca Statisticky vyznamné. Praktické zavery
z tychto vysledkov naznaéuju, ze akékolvek aplikacie vyuzivajice konver-
ziu volatility pomocou §kalovania na slovenskych a ¢eskych tdajoch povedu
k nadhodnoteniu, resp. podhodnoteniu volatility.

Z uvedenych vysledkov vyplyva, Ze tradi¢né Skalovanie Standardnej od-
chylky ma svoje obmedzenia. V prvej ¢asti sme ukazali, Ze sa da plne uplat-
nit, ak ceny aktiva sledujui proces ndhodnej prechadzky (random walk). Teé-
ria sa so zlyhanim podmienok tradi¢ného skdlovania vyrovnava v zavislosti
od jeho prié¢in dvoma sposobmi.

1. Porus$enie predpokladu kons$tantnosti rozptylu nahodnych zloziek u, sp6-
sobuje poru$enie vztahov v (4) a tradiéné Skdlovanie teda nie je mozné.
Na moznosti §kdlovania v pripade pritomnosti procesu GARCH(1,1) upo-
zornili Drost a Nijman (1993).

2. Na nevhodnost tradiéného §kalovania pri viac ako 1000-nasobkoch za-
kladného obdobia (1 den) poukéazal Peters (1996); ten za pri¢inu zlyha-
nia oznacuje zlyhanie hypotézy efektivnych trhov.

Napriek uvedenym nedostatkom ma& vyuZivanie tradiéného Skalovania
svoje vyhody, medzi ktoré patri napriklad veImi jednoduchy prevod medzi roz-
nymi ¢asovymi horizontmi. V mnohych pripadoch sa méze javit ako vyhodné
pouzivat vo vypoctoch denné vynosy, pretoze v takomto pripade ziskavame
vys&§iu velkost vzorky (za 1 obchodny rok priblizne 252 obchodnych dni).

V tomto ¢lanku preto poukazujeme na skutoénost, Ze napriek svojmu roz-
$irenému vyuzivaniu je Skalovanie opodstatnené len v suvislosti so splne-
nim niektorych restriktivnych podmienok (ako je napriklad homoskedasti-
cita a nezavislost rozptylu cenovych inovacii v ¢ase). Ak tieto podmienky
nie su splnené, vyuzivanie Skalovania vedie k skresleniu, a teda k ne-
spravnym vysledkom. So zameranim na praktickd aplikaciu mozno zave-
rom odporucat, aby sa na vypoéty Standardnej odchylky vyuzivali ddaje
s rovnakou periodicitou, akd je pri dalSom skimani potrebna. Tento postup
obmedzuje riziko skresleni, ktorych sa méze Skalovanie dopustit.
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In this paper, we investigate the adequacy of scaling, a method frequently used
in estimation of standard deviation of stock returns. Scaling is based on the as-
sumption that standard deviation is proportional to the square root of the length of
the time interval of the sample (for example daily, monthly or annual data). We ana-
lyze the cases when this assumption is justified, and emphasize possible weaknes-
ses of this procedure. As an example, we test the assumptions of scaling on three
market indices: Slovak SAX, Czech PX-50 and the S&P 500 index. We conclude that
in case of Czech and Slovak index we find significant deviations from stated as-
sumptions. Hence, contrary to the common practice, time-series scaling cannot be
used on all time series and requires prior careful examination of the analyzed data.
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