STATISTICKA ANALYZA PORTFOLIA AKCII V JAZYKU R

Abstrakt

Prispevok sa zameriava na prezentaciu vypoctovych moznosti open-source systému R
pri analyze portfolia. Aplikujeme vypoétové moznosti jazyka R pre Statisticki analyzu
portfolia cennych papierov, pricom vyuzijeme najmi pokrocilé grafické nastroje a taktiez
postupy pre vytvoreniec generatora pseudonahodnych ¢isel pre simuldcie v kontexte so
systémom ndhodnych premennych.
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Uvod

Vykoname analyzu portfélia zlozeného zakcii dvoch vyrobnych spolocnosti.
Predpokladame, ze v pripade zaujmu o kapu tohto portfolia, zloZzeného z kombinacie tychto
dvoch akcii, potrebujeme dodato¢né informacie o jeho budiicom spravani, ktoré ziskame na
zaklade niZ8ie popisanej $tatistickej analyzy s vyuzitim funkcionality jazyka R. R disponuje
mnozstvom funkcii pre analyzu ¢asovych radov, ale v tejto analyze budeme vyuzivat' len
Standardné funkcie jazyka R bez instalacie doplnkovych bali¢kov (packages).

1 ANALYZOVANE UDAJE A ICH SPRACOVANIE

Analyzujeme tudaje, ktoré pozostavaju z historickych tyzdennych cien akcii za
posledné tri kalendarne roky , t. j.157 tyzdnov (hodnét). Ceny akcii spolo¢nosti budeme
oznacovat’ dvoma premennymi Tyres resp. Liquor, podla charakteru vyrdbanej komodity.
Udaje nagitame pomocou prikazu (musia byt ulozené vo formate csv)

Tyresdata<-read.csv2 ("D:/Tyresdata.csv", header=FALSE)
Liquordata<-read.csv2 ("D:/Liquordata.csv", header=FALSE)

[1] 307 315 316 314 324 310 311 285 278 205 318 343 342 323 328 303 309 307
[18] 315 29%6 313 316 317 306 307 326 330 330 333 341 337 353 356 359 349 351
[27] 35% 2€0 363 342 337 334 252 357 360 3608 362 366 366 263 381 401 401 421
[55] 422 425 417 427 436 440 432 406 401 420 420 424 416 403 400 3592 391 3%0
(T3] 406 415 42% 420 41% 420 417 445 447 44% 447 450 460 470 495 507 518 516
[91] 522 524 484 497 490 300 464 458 446 450 471 485 486 501 306 502 494 4%7

[10%] 465 478 490 496 517 506 497 483 474 4985 459 483 477 481 474 479 431 438
[127] 431 436 434 453 442 445 461 463 481 490 470 480 497 507 503 508 485 4982
[1453] 490 519 306 539 542 553 558 362 532 310 512 504 474
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Nakol’ko jazyk R pracuje s udajmi, ktoré st usporiadané vektorovo alebo
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matice, tieto transformuje prikazom
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Tyres<-as.matrix (Tyresdata)
Liquor<-as.matrix (Liquordata)

2 GRAFICKA ANALYZA PORTFOLIA
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Pri pisani prispevku sme pouzili udaje podla [2]. Pouzivatel vSak moéze zvolit’
akékol'vek relevantné redlne udaje resp. hodnoty je mozné aj nasimulovat’ pomocou funkcie
sample.

Pre zobrazenie priebehu vyvoja cien akcii vyuzijeme graf typu “l, potom na zaklade
nizSie uvedenych prikazov dostdvame vystup, ktory zobrazuje obrazok 2.1.

par (mfrow=c(1,2))
plot (Tyres,

plot (Liquor,
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Oznacovanie osi v ramci vystupov (obrazkov) budeme uvadzat’ v anglickom jazyku.
Funkcia par zabezpecCuje volitelné vizudlne zobrazenie jednotlivych grafov, v tomto pripade

Ozna¢me S,, t=1,2,..., cenu akcie, potom aritmeticky vynos mozeme vyjadrit’ ako
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My sa vSak budeme =zaoberat' logaritmami vynosov, teda geometrickym vynosom
(predpoklad Blackovho-Scholesovho modelu, ktory je zalozeny na geometrickom Brownovom
pohybe). Vyuzijeme teda hlavné vlastnosti, ze logaritmy vynosov

t-1

Na zaklade skutocnosti, ze Tyres [-1] je vektor Tyres bez jeho prvého ¢lena, mdzeme
vypocitat’ logaritmy vynosov bez pouzitia cyklu for. Potom tieto premenné oznacime ako
Tyres.lrresp. Liquor.lr

st nezavislé a normalne rozdelené.

Tyres.lr<-log (Tyres[-1]/Tyres|[-length(Tyres)])
Liquor.lr<-log(Liquor[-1]/Liquor[-length (Liquor)])

Pre vygenerovanie grafov logaritmov vynosov (obr. ¢. 2.2) vyuzijeme prikazy
par (mfrow=c (1, 3))
plot (Tyres.lr, Liquor.lr, main="Scatterplot Log Returns")

plot (Tyres.lr,main="Log Returns Tyres",xlab="Week", type="1")
plot (Liquor.lr,main="Log Returns Liquor",xlab="Week", type="1")
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Obr. 2.2

Q-Q graf (Q-Q plot) je vizualnym (Casto vSak subjektivnym) grafickym testom pre
posudenie normality. Porovnava kvantily analyzovaného suboru hodndt s teoretickymi
kvantilmi (normalneho rozdelenia).

par (mfrow=c(1,2))



ggnorm (Tyres.lr,main="Normal Q-Q plot Tyres")
ggline (Tyres.lr)

ggnorm(Liquor.lr,main="Normal Q-Q plot Liquor")
ggline (Liquor.lr)
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V naSom pripade (podl'a obr. ¢. 2.3) mozno zamietnut’ hypotézu, ze logaritmy vynosov
sa riadia normalnym rozdelenim v oboch pripadoch (hodnoty sa na zaciatku a na konci nie
najtesnejSie kumuluji okolo diagonaly)

Dal§im &asto uvadzanym grafickym testom normality je histogram. Obrazok 2.4
zobrazuje histogram preloZeny krivkou hustoty normalneho rozdelenia (so strednou hodnou
a standardnou odchylkou jednotlivych logaritmov vynosov akcii). Parameter breaks funkcie
hist uréuje nastavenie poctu tried.
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par (mfrow=c(1,2))

hist (Tyres.lr, prob=T, breaks=21)

curve (dnorm (x, mean=mean (Tyres.lr),sd=sd (Tyres.lr)),add=T)
lines (density (Tyres.lr))

hist (Liquor.lr, prob=T, breaks=21)

curve (dnorm (x, mean=mean (Liquor.lr),sd=sd(Liquor.lr)),add=T)
lines (density (Liquor.1lr))



Funkcia density predstavuje jadrovy odhady hustoty pravdepodobnosti (kernel
density estimate). Tieto odhady patria medzi neparametrickej odhady, tzn. netreba vopred
predpokladat’ aky tvar ma odhadovand hustota. VzhI'adom na nérocny teoreticky aparat sa
d’alej touto problematikou nebudem zaoberat’ (pouzivatel moze najst d’alSie informécie po
spusteni prikazu ??density).

Rovnako mézeme pomocou grafickej analyzy napriklad skamat’ volatilitu, teda
doleziti mieru kolisania hodnoty aktiva alebo jeho vynosovej miery, ktora rovnako vyjadruje
mieru rizika investicie do ur¢itého aktiva. Volatilita je tiez terminom pre vyjadrenie nestalosti
¢i zmeny, pricom u finanénych aktiv rastie volatilita s odmocninou casového tseku, na
ktorom je merand. Na tieto analyzy sluzia d’alSie funkcie jazyka R. Pre viac informacii pozri
problematiku tykajicu sa volatility modelov cien akeii.

3 ANALYTICKA ANALYZA PORTFOLIA

V tejto Casti sa najskor budeme zaoberat’ d’alSimi testami normality. Zo Sirokej ponuky
testov normality zvolime Jarqueov-Berov test. Priamo uvadzame samostatny program
V jazyku R, ktory mozno vyuzit’ na aplikaciu tohto testu pre analyzované udaje. Teoretické
predpoklady testu mozno najst’ v prislusnej odbornej literatire. Testovaciu charakteristiku v
ktorej vystupuje Sikmost’ a Spicatost’ analyzovaného suboru (vid’ program) ozna¢ime ako JB.
Vstupnymi hodnotami st opiatovne Tyres.1lr resp. Liquor.lr.

x <- Tyres.lr-mean (Tyres.lr)
m2 <- mean (x"2);m3 <- mean (x"3)
S2 <- m3"2/m273; K<- m4/m272 - 3
JB <- length(x)/6*(S2 + K"2/4)
p.value <- l-pchisqg (JB, df=2)

m4d <- mean (x"4)

Pre Tyres dostavame vystup (9.30528, 0.00954). Rovnako napr. pre Liquor
dostavame (18.88978, 0.000079). S pravdepodobnostou 95 % zamietame normalitu
logaritmov vynosov Tyres @ Liquor (prijimame alternativnu hypotézu).

V d’alSich uvahidch nebudeme predpokladat len marginalnu normalitu, ale
v skutocnosti budeme pre logaritmy vynosov uvazovat, Ze sa riadia dvojrozmernym
normalnym rozdelenim.

Ak nahodné premenné X, Y (oznacenie pre nas pripad podla nazvov jednotlivych
akcii T = X, L =Y ) maji marginalne normélne rozdelenie, potom pre ich charakteristiky plati

E(X) = tty, 0(X) =0y, E() = 1, oY) =0,
a tieto jednoducho vypocitame pomocou funkcii mean, sdatiez corr

Tyres.lr.mean <- mean(Tyres.lr)

Tyres.lr.sd <- sd(Tyres.lr)

Liquor.lr.mean <- mean (Liquor.lr)

Liquor.lr.sd <- sd(Liquor.lr)
Tyres.Liquor.lr.corr <- cor(Tyres.lr, Liquor.lr)



potom dostavame postupne vystup piatich hodn6t

0.00278, 0.03226, 0.00418, 0.02235, 0.06142

kde posledna hodnota predstavuje koeficient korelacie Iy, systému (X, Y).

Predpokladajme, ze chceme kupit’ portfolio rovnakej casti Tyres akcii za beznu cenu
napr. 474 pen. j. a Liquor akcii za cenu 1498 peii. j. a zaujima nas napriklad ich budtca
vykonnost’ Vv horizonte dvoch kalendarnych rokov (t. j. 104 tyzdhov). Potom tyzdenné
logaritmické vynosy akcii systému (X, Y) pre tato periodu

(X.,Y,), i=158, .., 261

sa riadia dvojrozmernym normalnym rozdelenim, S parametrami vypocitanymi vyssie, a st
nezavislé pre rozne i. Mozeme pisat’, ze

X =Xjeg +ooc+ Xy
Y =Y158 +"'+Y261

a pre nahodnt premenna S plati
S =474e" +1498¢"

Charakteristiky, kovarianciu systému (X, Y) a koeficient korelacier, , pre periodu 104

tyzdnov, vypocitame pomocou nasledovnych funkeii

Periods <- 104

mean.X <- Periods * Tyres.lr.mean

mean.Y <- Periods * Liquor.lr.mean

sd.X <- sqgrt(Periods * Tyres.lr.sd"2)

sd.Y <- sqgrt(Periods * Liquor.lr.sd"2)

cov.XY <- Periods * Tyres.Liquor.lr.corr * Tyres.lr.sd *
Liquor.lr.sd

r.XY <- cov.XY / sd.X / sd.Y

Vystup pre kovarianciu a koeficient korelacie systému (X, Y) podl'a

. cov(X,Y)

Oy 'Oy

< cov(X,Y)=r-o, -0,

a definovant periodu je
0.0046, 0.06142

Na zaklade vyssie uvedeného, systém nahodnych premennych (X, Y) ma dvojrozmerné
normalne rozdelenie a nahodna premenna S je stétom zavislych lognormalne rozdelenych
nahodnych premennych. Vypocet distribucnej funkcie resp. kvantilov ndhodnej premennej S
je vSak mimoriadne naro¢né. Jednou z moznosti je simulovanie hodndt tejto nahodnej
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premennej. Pre generovanie hodno6t viacrozmerného normalneho rozdelenia mozno v jazyku
R vyuzit’ napr. funkciu mvrnorm (balicek MASS).

Problém moézeme vSak redukovat’ aj vyuzitim generovania hodnét jednorozmernych
nezéavislych normovane normalne rozdelenych ndhodnych premennych, ktoré oznaéme U, V,

pre vSetky i. Potom (s vyuzitim metédy Choleského rozkladu) pre koeficient korelacie plati

_covU,U+aV) 1

. 2
Oy "Ousav Vi+ o

a:‘f%—l, aeR
r

Potom nahodna premenna W =r-(U +aV) ma rovnako normované normalne rozdelenie a
pre pripad, ak r <0, plati W =V . Pre situaciu, ktord sme naformulovali vys§ie potom plati
S =474 +1498e"

r(U,U +aV)

ak r>0

kde
X" =E(X)+U,/D(X)
Y =E(Y)+W/D(Y)
a plati

S*~S

Kod nasledujiceho programu (podrla [2]) je teda generatorom pseudonahodnych Eisel,
ktory generuje 1000 hodndt nahodnej premennej S so znamymi parametrami systému (X, Y),
ktory ma dvojrozmerné normalne rozdelenie. Vyuzili sme Standardnt funkciu rnorm.

set.seed (2525) ## initialize the generator

U <= rnorm (1000); V <- rnorm (1000)

alpha <- sqgrt (1/r.XY"2-1) * sign(r.XY)

X <- mean.X + sd.X *U

Y <- mean.Y + sd.Y *(U + alpha * V) * r.XY

S <- Tyres[length(Tyres)] * exp(X) + Liquor[length(Ligquor)] *
exp (Y)

Cast’ vystupu vygenerovanych hodnét ndhodnej premennej S je nasledovny

[1] 2895.531 3559.751 3490.921 2345.381 3191.637 2751.059 2676.651 2381.337
[9] 2984.299 2447.416 3466.974 3436.462 2375.028 2362.195 3347.027 3476.856
17] 2221.862 3352.707 3544.526 3683.836 2635.199 3241.413 2654.776 2343.645
251 3065.252 2857.519 2829.346 4392.884 2269.309 2997.395 4456.613 3100.836
33] 2716.946 2568.026 3543.810 2959.699 3026.186 3049.025 2497.242 3225.004
41] 3490.510 2293.856 2762.288 3351.175 3614.784 3312.997 3654.899 2592.343
49] 3034.216 1967.872 3867.123 3444.299 2560.822 3144.356 3585.653 3413.243
57] 2884.011 3128.587 2394.615 2397.573 4670.996 3793.242 4283.365 2733.163
65] 2791.947 2858.460 2700.248 2325.359 3709.467 3266.619 2437.770 2917.315
731 2509.756 2026.783 2420.246 2174.615 2624.140 3447.669 3423.768 2285.464
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[81] 2661.776 2628.434 2448.423 3063.918 2768.999 3567.311 2723.243 2851.457
[89] 3572.612 2997.512 3616.474 2817.176 2385.286 3756.942 2256.518 3590.28¢6
[97] 3165.379 3329.213 2724.249 3211.277 3951.678 3487.243 2566.680 2869.346
[105] 3276.419 2141.070 2795.334 2697.397 2092.781 2965.996 2132.946 3534.743

Obrazok 3.1 znazornuje histogram hodnot nahodnej premennej S (s modifikaciou
hodnét ako S /1000) preloZzeny hustotou normalneho rozdelenia. Vygenerujeme ho pomocou
nasledovnych funkcii

par (mfrow=c(1l,1)); S1000 <- S$/1000
hist (S1000, prob=T, breaks=21)
curve (dnorm(x, mean=mean (S1000) , sd=sd (S1000) ), add=T)

Histogram of $1000
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Nakoniec ur¢ime niektoré kvantily ndhodnej premennej S ako
pr <-c(2.5, 5, 10, 25, 50, 75, 90, 97.5, 99, 99.5)/100
S.pr <- S/ ( Tyres[length(Tyres)] + Liquor[length (Liquor)])
round (100*quantile (S.pr,pr))

a dostavame vstup

2.5% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 97.5% 99% 99.5%
103 111 119 134 152 172 190 223 238 245

Zaver

Z dovodu rozsiahleho pojmového aparatu a vystupujicich premennych sme do
tabul’ky €. 1 usporiadali vSetky definované premenné (objekty) a do tabulky ¢. 2 uviedli
relevantné numerické vysledky nasej analyzy.



Tab. 1. Prehlad premennych (0bjektov)

Vstupne udaje Tyres
n, =n, =157 Liquor
. , ., Tyres.lr
Logaritmy vynosov akcii Liquor.lr
plot
, . - ggnorm
Graficka analyza portfolia nist
curve
. JB
Jarqueov-Berov test normality
p.value

Tyres.lr.mean
Tyres.lr.sd
Liquor.lr.mean
Liquor.lr.sd

Charakteristiky (X, Y)

x Tyres.Liquor.lr.corr

mean.X

.. v
Charakteristiky (X, Y)* mean.
V( ) sd.X
sd.Y

cov'(X,Y) cov.XY
Ix Y r.XY

Hodnoty nahodnej premennej S (simuldcia) S

Kvantily nahodnej premennej S round (100*quantile (S.pr, pr))

Zdroj: vlastné spracovanie, S formalizaciou podla [2]

Skuseny analytik moéze nasledne vysledky (najmad hodnoty kvantilov nahodnej
premennej S agrafy podla obr. ¢. 2.1 az 2.4) adekvatne vyuzit' pre predikciu budiceho
spravania portfolia, ak ceny akcii v buducnosti sa budu riadit modelom, ktory sme odhadli na
zaklade vstupnych udajov (historickych cien) a predpokladov transakcie.

Tab. 2: Prehlad vysledkov rieSenia

Tyres Liquor
JB 9.30528 18.88978
p —value (JB) 0.00954 0.00008
JINGTY 0.00278 0.00418
Oy ; Oy 0.03226 0.02235
iy 0.06142
cov'(X,Y) 0.00460
So,25 134
Sos = Me(S) 152
So,75 172

Zdroj: vlastné spracovanie



Jazyk R teda poskytuje (aj bez inStaldcie doplnkovych balickov) prostrednictvom
zabudovanych funkcii prostredie, kde bolo mozné spracovat’ vsetky vypoctové poziadavky.
Vyhodou (a z dovodu naroc¢nosti niekedy aj nevyhodou) oproti komerénym softvérom je
skuto¢nost’, Ze pouzivatel' v zdrojovom kéde realne vidi priebeh celého vypoétu. Spickovy
graficky vystup a mnozstvo vypoctovych modifikacii stavia open-source systém R do
popredia $tatistickych nastrojov nie len v akademickej a vedeckej sfére.

Predstavili sme vyuzitie jazyka R pri analyze portfolia ako rieSite'ského nastroja
Vv oblasti manazmentu rizik a rozhodovania na trhu s finanénymi nastrojmi. Analyzovali sme
historické udaje o tyzdennych cenach akcii dvoch spolocnosti za tri kalendarne roky. Budtce
spravanie portfolia sme sa snazili predikovat’ najskor na zéklade grafickej analyzy, kde sme
zobrazili graficky vyvoj skuto¢nych cien aj logaritmov vynosov akcii, Q-Q graf a histogram
logaritmov vynosov. Graf Q-Q je subjektivnym testom pre posudenie normality sledovaného
suboru, preto sme ju rovnako overovali aj napr. Jarque-Berovym testom. Nasledne sme
skamali situaciu, pri ktorej sme predpokladali, Ze ndhodné premenné (logaritmy vynosov)
mdzeme povazovat za systém nahodnych premennych, ktory sa riadi dvojrozmernym
normalnym rozdelenim. Na zdklade vytvoreného generatora pseudondhodnych cCisel sme
pomocou simulacii hodno6t nahodnej premennej, ktorti sme definovali na zaklade viacerych
predpokladov, ziskali podstatné vlastnosti tohto modelu.
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