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1. Wstep

Ceny wielu towarow, walut obcych i papieréw wartosciowych podlegaja w wigkszo-
$ci wptywom losowym. W artykule zaprezentowano testowanie prawidtowosci hipotezy
bladzenia losowego jako modelu opisujacego zachowanie si¢ cen na rynku spekulacyj-
nym. W tym celu testy statystyczne na badanie autokorelacji zostaty zastosowane do
pierwszych réznic cen akcji.

W artykule zostata wykorzystana jedna ze stochastycznych metod prognozowania —
metoda autokorelacji. Obliczenia wykonano na dostepnych danych dotyczacych
ksztattowania sie cen akcji firmy telekomunikacyjnej notowanej na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

2. Stacjonarnos¢ procesu stochastycznego

Proces stochastyczny jest stacjonarny w  szerszym  sensie  jezeli
E(X,)=E(X({@))=x=const,V(X,)=V (X ()= const, a takze jego funkcja autoko-
wariancji E[(x; — E(x, )(x/+« — E(x,4x ))] zalezy tylko od przesunigcia czasowego k i
nie zalezy od czasu ¢.

W przypadku niestacjonarnosci spowodowanej zmienna wartoécig $rednia przed
przystapieniem do prognozowania nalezy zmiany niestacjonarne cz¢sciowo wyelimino-
wac poprzez obliczenie jedno- lub wielokrotnych réznic szeregu czasowego.
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Szereg niestacjonarny, ktéory mozna sprowadzi¢ do szeregu stacjonarnego, obli-
czajac przyrosty d razy, nazywamy szeregiem zintegrowanym stopnia d. Szereg zinte-
growany stopnia d najczesciej oznacza sie w literaturze symbolem x, ~ I(d).

Jezeli x, ~ I(0), to szereg x, jest stacjonarny,

jezeli x, ~ I(l), to pierwsze przyrosty szeregu x, sa stacjonarne,

jezeli x, ~ I(2),to pierwsze przyrosty pierwszych przyrostow szeregu x, sa stacjonarne.

Metoda testowania stopnia integracji x, w réwnaniu

x, =px]_] +£; (1)

zostata podana przez Dickeya i Fullera i zwana jest testem DF [3].

W tescie DF weryfikujemy hipotezg Hy:p = 1w réwnaniu (1), wigc jest to tzw. test
jednostkowego pierwiastka. Ten test jest oparty na estymacji rOwnania rGwnowaznego
(1), a zatem réwnania:

Ax, =6Xp_1 +£,, (2)
ktore mozna réwniez zapisaé w postaci:
x’ = (1 + 6)x’_| + 8, .

Ze wzgledu na réwnanie (2) hipoteza H,, przyjmuje posta¢ 6 =0.

Test Dickeya-Fullera polega na testowaniu ujemnosci 6 w rdwnaniu regresji (2),
oszacowanej metodg najmniejszych kwadratow.

Odrzucenie hipotezy Hy:0 =0 na rzecz hipotezy alternatywnej H,:0 <0 implikuje,
Ze szereg x, jest zintegrowany stopnia zero, czyli x, jest szeregiem stacjonarnym.

Jezeli obliczona warto$¢ statystyki ¢-Studenta (iloraz oceny parametru d otrzymane;j
metoda najmniejszych kwadratéw i jej bledu standardowego obliczonego dla metody
najmniejszych kwadratéw) jest mniejsza niz dolna warto$¢ krytyczna dla okreslonej
liczby obserwacji N, to hipoteze Hy nalezy odrzuci¢ na rzecz hipotezy alternatywnej o
stacjonarnos$ci szeregu x, . Jezeli obliczona wartos¢ statystyki #-Studenta jest wigksza od
gornej wartosci krytycznej, to nie mamy podstaw do odrzucenia hipotezy Hy. Migdzy
dolng i gérna wartoscia krytyczna znajduje si¢ przedziat nieokreslonosci, czyli nie wia-
domo, czy hipoteze H, przyjaé, czy odrzucic.

Gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy Hy,zmienna x, moze by¢ zintegrowana
w stopniu wyzZszym niz zero lub moze nie by¢ w ogdle zintegrowana. W zwiazku z tym
nastepnie testujemy, czy stopief integracji jest rowny jeden. Jezeli x, ~ I(l), to
Ax; ~ I1(0). Zatem nalezy powtoérzyé test Dickeya-Fullera, stosujac Ax, zamiast x,.
Rownanie Dickeya-Fullera przyjmuje postac:

Alx, =0Ax,; +¢ (3)

i testujemy ujemno$¢ 0. Jezeli odrzucamy hipotezg H,, na rzecz hipotezy alternatywnej
H,:0<0,to szereg Ax, jest stacjonarny ix, ~ I(1). Jezeli nie ma podstaw do odrzucenia
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hipotezy zerowej, to nastepnie testujemy, czy x, ~ I(2). Szacujemy nastepujace rowna-
nie regresji Dickeya-Fullera

Aax’ =6A2x'_l +£’. (4)

Proces ten kontynuujemy dopéty, dopdki nie stwierdzimy, jaki jest stopien integracji x,
lub do momentu, w ktorym dojdziemy do wniosku, e nie mozna sprowadzi¢ zmiennej
x, do szeregu stacjonarnego, obliczajac jej kolejne przyrosty.
W praktyce szeregi ekonomiczne nie sa zintegrowane w stopniu wyzszym niz dwa.
Aby obliczy¢ warto$¢ statystyki r-Studenta, nalezy wyznaczy¢ metodg najmniej-
szych kwadratéw ocen¢ d parametru 0 i jej blad standardowy. Ocena ) parametru J wy-
raza si¢ wzorem

N

ZAxl Xr-1

o=12 (5)

N

2
2"1 |

1=

Btad $redni szacunku parametru F) obliczamy ze wzoru:

s(8)=+/D*(d) =

(6)

gdzie s7 jest wariancja skladnika resztowego, ktéra wyraza si¢ nastgpujacym wzorem:
| &
—_IZ(Ax, - A% 7
=2

Przyklad empiryczny

Biorac pod uwage ceny zamknigcia akcji TP SA w okresie od 3.01.2005 r. do
5.08.2005 r. (150 obserwacji), na podstawie obliczef wykonanych na danych zawartych
w tab. [ oraz narys. 1-3 mozna stwierdzié, ze szereg cen zamknigcia akcji analizowanej
spolki nie jest szeregiem stacjonarnym, empiryczna wartos¢ statystyki jest liczba dodat-
nia, zatem wigksza od gérnej wartosci krytycznej. Analizowany szereg cen akcji TP SA
jest szeregiem zintegrowanym w stopniu jeden, tzn. ze szereg pierwszych przyrostow
Jest stacjonarny. Na podstawie danych zawartych w ponizszej tabeli obliczono: oceng
parametru 6 =—0,9699 oraz $redni biad szacunku s(3) =(0,0819. Zatem warto$¢ empi-

ryczna statystyki wynosi ~11,7266 i jest ona mniejsza od dolnej wartosci krytycznej dla
dowolnego poziomu istotnosci, czyli hipoteze Hy nalezy odrzuci¢ na rzecz hipotezy al-
ternatywnej o stacjonarno$ci szeregu Ax, . Dla poziomu istotnosci 1% i 150 obserwacji
dolna wartos¢ krytyczna wynosi [Akaike 1974] —2,68, géma warto$¢ krytyczna —2,37;
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dla poziomu istotno$ci 5% i 150 obserwacji dolna warto$¢ krytyczna wynosi—2,01 gérna
wartos¢ krytyczna —1,87; dla poziomu istotnoéci 10% i 150 obserwacji dolna warto$¢
krytyczna wynosi —1,68 gorna wartos¢ krytyczna —1,54.

Tabela 1. Kurs zamknigcia oraz szereg pierwszych i drugich przyrostow

1]3.01.2005 | 19,75 76 |21.04.2005| 19,00 0,20 0,70
2 | 4012005 | 1970 | -0,05 77 122.04.2005| 19,25 0,25 0,05
3 |5.01.2005 | 1940 | -030 -025 | 78 |25.04.2005| 1925 0,00 -0,25
46012005 | 1930 | -0.10 0,20 | 79 [26.04.2005| 19,05 -0,20 -0,20
5 | 7.01.2005 | 19,30 0,00 0,10 | 80 [27.04.2005| 18,55 -0,50 -0,30
6 110.01.2005| 19,25 -0,05 0,05 | 81 |28.04.2005| 18,15 -0,40 0,10
7 |11.01.2005| 18,85 -0,40 035 | 82 |29.04.2005| 18.25 0,10 0,50
8 |12.01.2005| 1880 | -0,05 0,35 | 83 |2.05.2005 | 1825 0,00 -0,10
9 113.01.2005| 18,80 0,00 0,05 | 84 |4.052005 | 1800 | -025 -0,25
10 | 14.01.2005] 18,50 | -0,30 030 | 85 | 5.05.2005 | 18,30 0,30 0,55
11 [17.01.2005] 18,50 0,00 0,30 | 86 | 6.05.2005 [ 18,40 0,10 0,20
12 |18.01.2005.] 18,05 0,45 0,45 | 87 | 9.05.2005 | 18,70 0,30 0,20
13 |19.01.2005| 18,55 0,50 0,95 | 88 [10.05.2005| 18,55 -0,15 -0,45
14 |20.01.2005| 18,55 0,00 -0,50 | 89 |11.05.2005| 18,65 0,10 0,25
15 |21.01.2005| 18,50 | -0,05 -0,05 | 90 |12.05.2005| 18,55 -0,10 -0,20
16 |24.01.2005| 18,55 0,05 0,10 | 91 |{13.05.2005] 18,55 0,00 0,10
17 125.01.2005| 18,75 0,20 0,015 | 92 |16.05.2005] 18,65 0,10 0,10
18 [26.01.2005] 18,95 0,20 0,00 | 93 [17.05.2005| 18,70 0,05 0,05
19 [27.01.2005] 19,35 0,40 0,20 | 94 [18.05.2005]| 19,15 0,45 0,40
20 |28.01.2005| 19,50 0,15 0,25 | 95 |19.05.2005] 18,85 -0,30 0,75
21 |31.01.2005| 19,50 0,00 -0,15 | 96 |20.05.2005| 19,00 0,15 0,45
22 | 1.02.2005 | 19,65 0,15 0,15 | 97 [23.05.2005| 1880 | -0,20 -0,35
23 | 2.022005 | 19,50 | -0,15 030 | 98 |24.05.2005| 1870 | -0,10 0,10
24 | 3.02.2005 | 19,70 0,20 0,35 | 99 [25.05.2005| 18,80 0,10 0,20
25 | 4.02.2005 | 20,40 0,70 0,50 | 100 [27.05.2005| 18,80 0,00 -0,10
26 | 7.02.2005 | 21,00 0,60 -0,10 | 101]30.05.2005| 18,90 0,10 0,10
27 | 8.02.2005 | 21,10 0,10 0,50 | 10231.05.2005| 18,85 -0,05 0,15
28 | 9.02.2005 | 2090 | -0,20 0,30 | 103 1.06.2005 | 18,75 -0,10 -0,05
29 |10.02.2005| 21,00 0,10 0,30 | 104]2.06.2005 | 19,15 0,40 0,50
30 | 11.02.2005| 20,60 | -040 0,50 |105]3.06.2005 | 19,00 | -0,15 -0,55
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31 [ 14.02.2005| 20,60 0,00 0,40 1106 6.06.2005 | 19,30 0,30 0,45
32 [15.02.2005| 21,20 0,60 0,60 |107] 7.06.2005 [ 19,45 0,15 -0,15
33 [16.02.2005| 22,00 0,80 0,20 | 108 | 8.06.2005 [ 19,40 -0,05 -0,20
34 |17.02.2005| 22,00 0,00 -0,80 [ 109 ] 9.06.2005 | 19,30 -0,10 -0,05
35 | 18.02.2005| 21,90 -0,10 0,10 | 110]10.06.2005| 19,25 -0,05 0,05
36 |21.02.2005| 22,20 0,30 0,40 | 111[13.06.2005{ 19,20 -0,05 0,00
37 |22.02.2005| 21,90 -0,30 -0,60 | 112]14.06.2005] 18,95 0,25 -0,20
38 |23.02.2005| 22,00 0,10 0,40 | 113]15.06.2005| 19,35 0,40 0,65
39 |24.02.2005| 22,50 0,50 0,40 | 114]16.06.2005| 19,25 -0,10 -0,50
40 |25.02.2005| 23,20 0,70 0,20 | 115]17.06.2005| 19,20 -0,05 0,05
41 |28.02.2005| 22,80 -0,40 -1,10 | 116]20.06.2005| 19,20 0,00 0,05
42 | 1.03.2005 | 22.80 0,00 0,40 | 117]21.06.2005] 19,15 -0,05 -0,05
43 2.03.2005 | 21,70 | -1,10 1,10 [ 118] 22.06.205 | 19,85 0,70 0,75
44 | 3.03.2005 | 21,80 0,10 1,20 | 119 [23.06.2005{ 19,95 0,10 -0,60
45 | 4.03.2005 | 2220 0,40 0,30 | 120 [24.06.2005[ 19,50 -0,45 -0,55
46 | 7.03.2005 | 22,20 0,00 0,40 | 121]27.06.2005| 19,25 -0,25 0,20
47 | 8.03.2005 | 21,90 -0,30 -0,30 | 122]28.06.2005] 19,80 0,55 0,80
48 | 9.03.2005 | 22,00 0,10 0,40 | 123{29.06.2005| 19,95 0,15 -0,40
49 110.03.2005| 21.80 -0,20 -0.30 | 124 |30.06.2005] 20,70 0,75 0.60
50 {11.03.2005| 21,40 -0,40 0,20 | 125] 1.07.2005 | 21,10 0,40 -0,35
51 |14.03.2005| 20,70 -0,70 030 | 126] 4.07.2005 | 21,40 0,30 -0,10
52 |15.03.2005| 20,80 0,10 0,80 | 127 5.07.2005 | 21,00 -0,40 0,70
53 {16.03.2005| 20,30 -0,50 0,60 | 128] 6.07.2005 | 21,20 0,20 0,60
54 |17.03.2005| 19,50 -0,80 0,30 [ 129] 7.07.2005 | 20,70 -0,50 -0,70
55 |18.03.2005| 19,95 0,45 1,25 | 130 8.07.2005 | 21,10 0,40 0,90
56 |21.03.2005] 19,35 -0,60 -1,05 | 131[11.07.2005] 21,30 0,20 -0,20
57 |22.03.2005| 20,10 0,75 1,35 | 132]12.07.2005| 21,80 0,50 0,30
58 [23.03.2005| 19,75 -0,35 -1,10 | 133]13.07.2005| 22,10 0,30 -0,20
59 124.03.2005| 20,70 0,95 1,30 | 134[14.07.2005] 21,70 -0,40 -0,70
60 {29.03.2005| 20,70 0,00 -0,95 | 135]15.07.2005] 21,80 0,10 0,50
61 |30.03.2005| 20,80 0,10 0,10 |13618.07.2005| 21,40 -0,40 -0,50
62 |31.03.2005| 21,30 0,50 0,40 |137[19.07.2005| 21,80 0,40 0,80
63 | 1.04.2005 | 20,90 -0,40 0,90 | 138]20.07.2005| 21,70 -0,10 -0,50
64 | 4.04.2005 | 20,90 0,00 0,40 | 139[21.07.2005| 21,50 -0,20 0,10
65 | 5.04.2005 | 21,30 0,40 0,40 | 140 [22.07.2005| 21,10 -0,40 -0,20
66 | 6.04.2005 | 2120 | -0,10 0,50 | 141]25.07.2005| 20,90 -0,20 0,20
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67 | 7.04.2005 | 2100 | -0,20 -0,10 | 14226.07.2005| 21,60 0,70 0,90
68 [11.04.2005]| 21,00 0,00 0,20 |143]27.07.2005| 21,90 0,30 -0,40
69 |12.04.2005| 21,00 0,00 0,00 | 144 ]28.07.2005| 22,70 0,80 0,50
70 |13.04.2005]| 21,20 0,20 0,20 | 145]29.07.2005| 22.90 0,20 -0,60
71 |14.04.2005| 2090 | -030 -0,50 | 146 1.08.2005 | 23,10 0,20 0,00
72 [15.04.2005| 2060 | -0.30 0,00 | 147 2.08.2005 | 23,60 0,50 0,30
73 |18.04.2005| 1995 | -0.65 -0,35 | 148 3.08.2005 | 23,00 | -0,60 -1,10
74 [19.04.2005| 1930 | -0.65 0,00 [149] 4.08.2005 | 23,10 0,10 0,70
75 |20.04.2005| 1880 | -0,50 0,05 |150] 5.08.2005 | 22,60 | -0,50 -0,60

Zrodito: GPW w Warszawie, obliczenia wiasne.
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Rys. 1. Ceny zamknigcia akcji TP SA w okresie 03.01.2005-05.08.2005

Zrédto: GPW w Warszawie.

Rys. 2. Pierwsze przyrosty cen zamknigcia akcji TP SA w okresie 03.01.2005-05.08.2005

1,50
=5 1,00 :
23 ' o
S 050 | tipfkt B L1 . o
a.= 'l : R f ” |
o5 000 i
2 L 1 I E '
S8 o5 (L 0
2 g
238 -1,00

-1,50

czas

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Rys. 3. Drugie przyrosty cen zamkniecia akcji TP SA w okresie 03.01.2005-05.08.2005

Zrddto: obliczenia wiasne.

3. Metoda autoregresji

Stacjonarny szereg czasowy x,, =12 ..., N o warto$ci oczekiwanej réwnej zero,
okreslony w réwnoodlegtych momentach czasu, mozna modelowaé za pomoca procesu
autoregresji rzedu M nastepujacym rownaniem [Box, Jenkins 1976; Priestley 1981]:

x, = a1 X1 +azx,_2 +...+aMX]_M +8,, (8)
gdzie: a; — wspélczynniki autoregresji,
€, — bialy szum.
Dla procesu autoregresji jego wartoSci w nastepnych momentach czasu
Xr+1» X142, ..., X1+, TOWNieZ speiniaja rownanie autoregresji:
Xiog = a1 X + QX toFayXi—pa T E415

Xry2 =X+ asx, oo ayXi-p+2 + €42, 9)

XL T A Xyaf—] T A2Xpqp2FF AN X—par T E 4L

W réwnaniach tych przyszte wartosci biatego szumu &4y, €,42, ..., £/4+, Sanieznane,
zastepuje si¢ je wiec wartoscia oczekiwang biatego szumu E (e, ) =0. Ponadto nieznane
warto$ci wspolczynnikéw autoregresji a; musza by¢ zastapione ich estymatorami a; .

Znajac rzad autoregresji M oraz estymatory wspdtczynnikéw autoregresji a ;, prog-
nozy oblicza si¢ ze wzorow:
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XN+l =QXN YA XN+ AN M,

Xn+2 =aiXn4a taxxy +...tayxy-pmq2, (10)

XN+L = XN 4L T QXN 2t FAM XN ML

Problemem w prognozowaniu metoda autoregresji jest wlasciwe okreélenie rzedu M
autoregresji oraz estymator6w a,; wspotczynnikéw autoregresji. W zwiazku z tym zo-
stanag omowione metody wyznaczania rzedu M autoregresji.

3.1. Rzad autoregresji

Rzad autoregresji mozna wyznaczy¢ kryterium Akaike (AIC - Akaike’s Information
Criterion) [Akaike 1974]:

. 2M .
AIC(M)=In&" (M)+T—> min, (n
gdzie: 6% (M)=& — a6, — @26,—..—— Gy Gy — estymator wariancji residuéw
otrzymany metoda najwiekszego prawdopodobienstwa oparta na modelu M para-

metrowym,
Co — wariancja residuéw.
Innym sposobem wyznaczenia rzedu autoregresji jest kryterium koncowego bledu
prognozy FPE (final prediction error).
N+ M+I1
FPE(M)=02(M)-rgj—>min. (12)
Do wyznaczenia rzedu autoregresji M mozna takze zastosowac zmodyfikowane kry-
terium Rovelli-Vulpiani [1983]:

=
_>
e

(13)

>
-

JYEA
2

,‘.
i
o

N-—k

v . \ .
(N) =——* X X,4x — estymator autokowariancji, w ktérym v, jest oknem

_ k =
opéznien, zwanym w literaturze rowniez oknem wagowym, N jest liczba danych, & jest
przesunig¢ciem czasowym.

W pracy zostaty zastosowane okna wagowe Bartletta, okreslone nastgpujacym wzo-
rem [Tretter 1976]:

gdzie: ¢

k
vk=1—ﬁ dla k=0,1,..., N—1 (14)



282

Na og6t zmodyfikowane kryterium Rovelli-Vulpiani wyznacza wyzszy rzad autore-
gresji niz inne kryteria. W zwiazku z tym w pracy do wyznaczania rzedu autoregresji zo-
stalo zastosowane oméwione wczesniej zmodyfikowane kryterium Rovelli-Vulpiani.

Nalezy wspomnie¢, ze estymator autokowariancji odgrywa gtéwng role w autoko-
wariancyjnej metodzie. Funkcja autokowariacji nieskoficzonego stacjonarnego ciaglego
szeregu czasowego, ktorego warto$é oczekiwana jest réwna zero, jest okres$lona naste-
pujacym wzorem:

r

cX(k)=;i£2%}X(t)X(r+k)dt, (15)
T

2

gdzie: k — przesunigcie czasowe.

Jednakze w praktyce szeregi czasowe sg skonczone i okreslone jedynie w punktach
dyskretnych i zamiast funkcji autokowariancji postugujemy sie jej estymatorem.

Idea autokowariancyjnej metody prognozowania jest znalezienie takiego estymatora
pierwszego punktu prognozy Xy +, aby suma kwadratéw réznic obciazonych estymato-
réw autokowariancji szeregu czasowego i autokowariancji szeregu czasowego z doda-
nym pierwszym punktem prognozy byla jak najmniejsza

3.2. Estymatory wspoélczynnikéw autoregresji

Jezeli rzad autoregresji procesu stochastycznego jest ustalony, to estymatory
wspotczynnikéw autoregresji mozna obliczy¢ z rownan Yule’a-Walkera w nastgpujacy
sposob [Box, Jenkins 1976]:

a Co q CM-1 4
a; a Co Cr—2 2
= . . (16)
am Cm-1 CMm-2 Co M
3.3. Przyklad empiryczny

Majac dany szereg czasowy stacjonarny o wartosci Sredniej rownej zero, wyznaczo-
ny na podstawie danych zawartych w tab. 1 dotyczacych cen akcji TP SA w okresie od
3.01.2005 r do 5.08.2005 r., na poczatku obliczono rzad autoregresji M = 10.

Nastepnie na podstawie wykonanych obliczef otrzymano nastgpujacy wektor
wspotczynnikéw autoregresji:
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[ 0,0435 ]
0,2012
—0,1041
—-0,0784
0,0172
00184 |
0,2191
—-0,0395
—0,0732
| —0,0110]

Srednie bledy szacunku parametréw wynosza odpowiednio: 0,0855; 0,0852; 0,0875;

0,0864; 0,0861; 0,0861; 0,0869; 0,0869; 0,2561; 0,0888.

Znajac rzad autoregresji M = 10 oraz estymatory wspéiczynnikow autoregresji a,

prognozy np. na dwa okresy, czyli L =2, oblicza si¢ ze wzorow:
Axys9+1 = Axis0 = a1 Axyg9 + a2Ax148 +... + a1oAxyg0,
Axyg947 = Axis) = @) Axiso + arAxyg9 +... + a10Axy4y,

gdzie A%;, i=140, 141, ..., 149 oznacza realizacjg szeregu stacjonarnego o $redniej réw-

nej zero Ax; dla i=150,151 prognozy tego szeregu na okres 150, 151 odpowiednio.

Tabela 2. Obliczenia pomocnicze dla wyznaczenia prognoz

Numertokresu Lp. Szereg | Szereg stacjonarny

21,10 Ax;
141 140 20,90 -0,20
142 141 21,60 0,70
143 142 21,90 0,30
144 143 22,70 0,80
145 144 22,90 0,20
146 145 23,10 0,20
147 146 23,60 0,50
148 147 23,00 -0,60
149 148 23,10 0,10
150 149 22,60 -0,50

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 3. Wyznaczenie prognoz

Lp. Prognozy $rednia | Prognoza+srednia
Ax; Ax;

150 0,1394 0,0191 0,1585

151 -0,0659 -0,0468

Zrodto: obliczenia wiasne.

Zatem prognozy cen akcji na okresy 151, 152 oszacowane metoda autoregresji wy-
nosza

X151 = X150 + Axis0 =22,60 +0,1585=22,7585 =22,80,
£|52 =x15 + Axlsl =22,80 + (—0,0468) =22,7532 z22’75_

Po zaobserwowaniu cen zamkniecia akcji badanej firmy w dniach 8.08.2005 r. oraz
9.08.2005 r., wynoszacych odpowiednio x;s; =23,00 zl, x;5; =22,70 zt, mozna stwier-
dzié, ze bezwzgledne bledy prognozy wynosza odpowiednio Qs; =0,2; 015 =—0,05.To
oznacza, ze w dniu 8.08.2005 r., czyli w 151 okresie, odchylenie prognozy od wartosci
rzeczywistej wyniosto 0,2 zl, co stanowi 0,87% rzeczywistej ceny akcji w dniu
8.08.2005 r. Ponadto rzeczywista cena akcji badanej firmy byta wyzsza od prognozy. W
stosunku do 150 okresu nastapil wzrost ceny akcji. Natomiast dnia 9.08.2005 r., czyli w
151, okresie odchylenie prognozy od wartosci rzeczywistej wyniosto —0,05 zt. Zatem za-
obserwowana cena akcji byta wyzsza od prognozy. W stosunku do 151 okresu nastapit
spadek ceny akcji badanej firmy. Mozna réwniez stwierdzi¢, ze btad prognozy stanowi
0,22% zaobserwowanej ceny akcji w 152 okresie.

4. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze szereg cen zamknigcia akcji
TP SA nie jest szeregiem stacjonarnym. Zweryfikowano hipotezg, Ze stacjonarny jest
szereg pierwszych przyrostow cen zamknigcia akcji TP SA. Szereg pierwszych przyro-
stow o sredniej rownej zero wykorzystano do prognozowania wartosci cen za pomoca
metody autokorelacji. Stwierdzono, ze w pierwszym okresie prognozowania cena akcji
analizowanej spotki wzroénie, natomiast w drugim okresie prognozowania kurs za-
mknigcia akcji zmaleje. To miato odzwierciedlenie w rzeczywistym trendzie kursu za-
mkniecia akcji TP SA.

Ponadto przy wyznaczaniu rzedu autoregresji zastosowano do ekonomicznych sze-
regéw czasowych zmodyfikowane kryterium Rovelli-Vulpiani, co stanowi uog6lnienie
rozwazan prowadzonych w literaturze przedmiotu.
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APLICATION OF THE AUTOREGRESSION METHOD IN PREDICTION
OF THE STOCK PRICES OF TELECOMMUNICATION FIRM

Summary

Many commodity prices, the exchange rates and the securities prices are submitted to influence of fate.

In this article was presented one of the stochastic method of prediction — the autoregression method. This
method was applied on the prediction of stock price of TP S.A.

The autoregression method is used for prediction of one-dimensional stationary time series. So in this arti-
cle was applied the test verifies the order of integration of time series
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