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Summary

Nowadays, many researches are made in ultra higquéncy data series.
Considering the data in time intervals as it agjueelps to understand a variety of issues
relating to trading process and market microstmectlihe empirical analyses of such data
present a number of new and unique statisticaleringes.

This work considers the dynamics of time intervaétween transactions of one
share in London Stock Exchange. The aim of thiskvi®to make a statistically relevant
model suitable for analysis of time intervals, amdking the forecasts. First, some
classical ACD-type models where tried to apply &éodescription of the data under
consideration. After, a more sophisticated modeigiaonlinear functions was proposed
in order to manage the problems arising in thesatat models. More over, the model
enables different dynamics of intervals betweedédsa depending on last price change.
Comparing with the classical methods, the proposemtiel much better describes
nonlinear dependence existing in the data. It ecdmra goodness of fit, and is more
applicable for practical use. Theoretical featusesh as an existence of equilibrium,
stationarity and ergodicity where considered ursgercific functional form. But the idea
can be extended for more general classes of models.

Santrauka

Siais laikais atliekama daug tynmultra auk$to daZnio duomensrityje.
Nagrirgjant duomenis y pasirodymo metu, galima suprasti dawugehiriy proces,
vykstartiy prekyboje, bei geriau iSnagéin rinkos mikrostrukiira. Be to, ultra aukSto
daznio duomenys pasizymi daugeliu ngujunikaliy savybi.

Sis darbas yra skirtas laiko interyalarp sandor dinamikai apradyti. Analizei
buvo paimti vienos akcijos, kuria prekiaujama Londovertybiny popieryy birzoje,
duomenys. Pagrindinis Sio darbo tikslas - sukumdei, tinkanmy duomem analizei ir
prognozavimui. IS pradiibuvo bandoma pritaikyti kai kuriuos klasikinius BQipo
modelius. Atsizvelgus ju trikumus, buvo paslytas sudtingesnis modelis, leidziantis
skirtinga trukmiy dinamiky, priklausomai nuo kaip pokyiy. I modelio specifikaci
itraukus netiesinfunkcija, modelis geriau aprasargsius, kurie egzistuoja duomenyse,
padictja modelio lankstumas, tédjis gerai tinka praktiniam panaudojimui. Teas$n
modelio savybs, tokios kaip pusiausvyros egzistavimas, stacionas ir ergodiSkumas,
buvo iSnagriatos konkréiai modelio funkcinei formai, bet panaudoti metodali hiati
pritaikyti ir bendreséms model klassms.
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1. Jvadas

1.1. Ultra auksto daznio laiko eilutés

Siuolaikines technologijos leidZia stethir kaupti informacij realiu laiku, t.y. tokiu
laiku, kai ji pasirodo. Tokie duomenys yra vadinamira auksSto daznio duomenimis.
Pastarieji pasizymi kai kuriomis unikaliomis sa¥gbs, kuriomis nepasizymi zemo
daznio duomenys. Rgimas nuo Zzemo daznio duomermanalizs prie auksSto daznio
padeda geriau iSnaggin rinkos mikrostrukiira, patikrinti rinkos efektyvumo hipotezes
bei gallut sudaryti tikslesnes prognozes.

Egzistuoja keli ndai tokio tipo informacijai tirti: pirma, galima agguoti duomenis
1 vienodo dydzio laiko intervalus ir jiems taikytiagdartinius laiko eiltiy metodus.
Taciau, nagrigjant duomenis Siuo metodu, prarandama daug svamiosmacijos, be
to, prielaida apie laiko interval lygybe néra visada teisinga. Pavyzdziui, tiriant
vertybiniy popieriy kainu dinamilkqa natiralu nagrigti paskutines nagrijamy laiko
interval; sandony kainas. Ta&iau, priklausomai nuo paskutinio sandorio mometlaiko
trukme tarp stebjimuy irgi gali bati skirtinga.

Kitas bidas - nagriéti modei, kuris aprasyt norimy rodikliy dinamiky realiu
laiku. Savaime aisSku, kad viena pagrindifiomponegiy tokiame modelyje bus laiko
intervalas tarp steéfimy. Pavyzdziui, jeigu mes nagéjame vertybini popieriy kainas,
tada neuztenka nustatyti, kaip pasikeis kaina, paipreikia nustatyti ir kada ji pasikeis.
Skirtumas tarp to, ar kaina pasikeis pokskkundai, ar po kel savaéiy néra mazas.

Sis darbas yra skirtas trukiniarp sandoti analizei. Tai yra sudedamoji projekto
dalis, kuriame be trukmitarp sandoti yra modeliuojamos vertybinipopieriyy sandoni
kainos, geriausios paos ir paklausos kainos (angl. ,ask” ir ,bid“) bkita uzsakoy
dominanti informacija. 1S pradzimes apzvelgsim kai kuriuos klasikinius modelius,
skirtus trukmi; tarp sandoti modeliavimui, bei pa#résim kokius jie duoda rezultatus
masy duomenims. ¥liau bus pasilytas lankstesnis modelis, geriau pagaunantis
netiesinius grysius, kurie egzistuoja tarp duometir iSnagrirétos jo teorigs savys.

1.2. Trukmiy analizés modeliai

Siuo metu yra sukurta datggiriy metody, skirty trukmiy tarp transakaij analizei.
Patys populiariausi igijyra ,Autoregresini salyginiy trukmiy* arba ACD modeliai (nuo
angl. Autoregressive Conditional Duration). ACDatimodelius pasi¢ R.F. Engle ir J.R.
Russell [1]. Tokio tipo modeliai paprastai skirigsielaidomis apie liekanpasiskirstym
bei netiesiSkumo modeliavimaithais. Kadangi ACD modelistruktira yra labai panagi
GARCH, toatl dauguma GARCH modelio isgimy yra panaudoti ir ACD modeliuose.
Siame darbe didziausdémeg skirsime ltent ACD tipo modeliams.
_Alternatyvi modeli grupe yra PCD (angl. Price Change and Duration) modeliai
Sie modeliai yra Siek tiek paprastesni, kadangskiti trukmiy tarp kaim pasikeitimy
analizei. Siame modelyje paprastai nagdmas vektoriaus{ |5quginis
pasiskirstymas, zinant informagiki i-tojo laikotarpio. Tarp nagrijamy rodikliy galimi
simultaniniai grysiai. Cia Dyra trukme tarp kainos pasikeitim D transakciy kiekis
tarp gretimy kainos pasikeitim, D kainos pasikeitimo kryptis, jis yra lygus -1, jei
kaina kilo ir 1 jei kaina augqj- kainos pasikeitimas iSreikStas ,tikais* (minincathis
kainos pasikeitimo reikSémis, kurios yra leistinos vertybipi popieriy birzoje).




Priklausomai nuo modeliavimo tiksli analiz gali bati jtraukti ir kiti dominantys
rodikliai. Didziausias modelio privalumas - viencodelio kontekste nagrépami kel
pagrindiniai rodikliai, reikalingi finansims spekuliacijoms.

Trukmeés tarp transakaij gali bati nagrinsjamos ir ARMA modeliais, uztikrinus,
kad truknts negaliigyti neigiamy reikSmi. Tai gali kuti padaryta nagrigjant trukmiy
logaritmus arbajvedus apribojimus parametrams bei tinkamai pasigsnkiekam
pasiskirstym.

Svarbu pamiéti ir funkcinés analizs metodus. Pavyzdziui, vietoj tiesiogin
trukmiy tarp transakcij analizs galima nagriéti, kiek transakcij jvyko tam tikrais laiko
tarpais, pvz. kas 5 minutes. Tokiadu jvertinus prekybos intensyvundienos bgyje,
galima gauti atsitiktia funkcija ir nagrireti tokiy atsitiktiniy funkciju sekas. Mano
manymu, tai yra perspektyviausias ultra-dazhiomenm nagriréjimo metodas.

1.3. Trumpa literatdros apzvalga

Kaip jau buvo miata, 1998 metais pasirddR. F. Engle ir J. R. Russell straipsnis
»JAutoregressive Conditional Duration: A New Moder flrregularly Spaced Transaction
Data “ [1], kuriame jie pritaik GARCH modelio idja trukméms tarp transakajj
aprasyti. éliau, 2000 metais, pasirékitas Engle straipsnis [2], kuriame jis iSnagja
teorines modelio savybes, pasi modelio vertinimo algorita naudojant kvazi-
tikétinumo funkcip bei programin irang, skira GARCH modeliams. ¥iau pasirod
daug modelio iSgtimy ir variacijy. Pavyzdziui, Zhang, Russell ir Tsay [3] pd&ikeliy
rezimy ACD model, pavading TACD (Threshold ACD), o Meitz ir Terasvirta [4]
pasiilé modelio iSpétima, kuriame parametrai tolydziai kinta laike. 2006tae Maria
Pacurar straipsnyje ,ACD models in Finance: A Syrgéthe Theoretical and Empirical
Literature” [5] apzvel§ ACD modelio iSpttimus bei variacijas.

Siame darbe taip pat buvo panaudota informaci & Tsay knygos ,Analysis of
Financial Time Series* [14]. Testuojant madeei tiriant jo stacionarumo savybes buvo
vadovaujamasi W.J. Granger ir T. Terasvirta knyigadelling Nonlinear Relationships*
[15]. Parenkant lietuvigkterminologip paprastai buvo atsizvelgianmd/. Cekanaviiaus
ir G. Murausko knyg ,Statistika ir jos taikymai® (1 dalis) [18]. Pilsapanaudotos
literatiros srasas pateiktas darbo pabaigoje.

1.4. Duomenys

IS viso analizei buvo prieinami duomenys apie 26KiGtingu vertybiniu popieri,
kuriais prekiaujama didziausiose Europos birzoseE L DAX, CAC ir kitose. Taupant
laika ir vieta, Siame darbe buvo panaudoti Londono birzos duomeapie prekyip
farmacijosimones GlaxoSmithKline (GSK) akcijomis nuo 2005-10-01 2005-10-31.
Daugelis kit vertybiniy popieriy buvo iSnagriati analogiskai, su nedideliais pakeitimais,
atspindifiais ju specifika.

Matuojami rodikliai apima transakaijivykdymo ir registravimo laif sandorio
kaing bei apimi, geriausias paslios ir paklausos kainas (angl. ask ir bid) beq kit
informacija. Transakciy laikas yra fiksuojamas sekuigl tikslumu. Taigi, laikas tarp
transakciy yra iSreikStas sekundhis. ISmetus kai kuriuos akivaizdziai klaidinguasus,
turima informacija apie 64110 transakcijas. Kadarigpndono birzoje prekyba
vertybiniais popieriais yra labai intensyvi, 57.83kmiy tarp sandot yra nulires.



2. Metodologija

2.1. Duomeny paruoSimas

Gerai zinomas faktas, kad prekybos intensyvumasjgimpasizymi tam tikru dienos
periodiSkumu. Toé trukmés tarp transakai yra nestacionarios. Tam, kad su
duomenimis bty galima dirbti, juos reikia atitinkamai transformuyd.y. eliminuoti Si
deterministig dalj. Daroma prielaida, kad deterministieilutes dalis paveikia stépmus
multiplikatyviai.

1)

Cia|_| yra laikas kada buvivykdytai-toji transakcija, jis matuojamas sekémds
nuo birzos atsidarymo momento, tDyra trukne tarp transakaij, |:| yra tam tikra

deterministig  dalis, o yra transformuoti duomenys, tinkami analizei.
Funkcih|:|galimaivertinti daugeliais metodais, dazniausiai ji yratvama splainais

arba neparametriskai. R.S. Tsay knygoje ,AnalydiFimancial Time Series” tiesiog
pasirenkamos tam tikros determiniggrfunkcijos, ir jomis maziausikvadrat, metodu
aproksimuojami duomenys. Siame darbe funD busijvertinta neparametriskai.

2.2.ACD modelis
Kad hity paprasiau, pazyndkime . Tequl , Cia |:| yra
informacija, pasiekiama iki1 laikotarpio. ACD modelis yra api&fiamas taip:

(2)

3)

Toks modelis vadinamas ACD(r,s). Turima omeny, IpaklaidosD itakoja
duomenis multiplikatyviai. Paprastai yra daromaelaida, kad|:| yra teigiami,
nepriklausomi bei vienodai pasiskisttsitiktiniai dydziai.

Tuo atveju, kai daroma prielaida, kad paklaiDSuri eksponentinpasiskirstym,
modelis vadinamas EACD(r,s). JD turi Veibulo pasiskirstym tada toks modelis

vadinamas WACD(r,s). Kartais daroma prielaida, kallanos turi apibendriatGama
pasiskirstym, tada modelis yra vadinamas GACD(r,s). TeoriSkekanos gali tuti bet
koki pasiskirstym, kuris uztikrinty, jog lygtimis (2) ir (3) apib¥ztas procesas negal
igyti neigiamy reikSmii. Tam pa&iam tikslui yra padaromos prielaidos, kad koefitan

0,...,r, j=1,...,s yra neneigiami. Be to, tariama, k . Si prielaida

yra reikalinga tam, kad préjgis nuo kazkur baigtiniy reikSmi; einant laikui procesas
neaugt i begalyle. Kaip ir GARCH modegl ACD galima suvesii ARMA pavidah:



(4)

Cia, yra martingalini skirtumy seka. Laikoma, kad koeficientl:l ir
jei i>r, arba j>s. Formaliai, modelis yra stacionarus, jei polinonib-
[| nuliai yra uz vienetinio skritulio.

IS formuliy (3) ir (4) beslyginis D vidurkis ir silyginé dispersija yra lygs:
: 5)(

(6)

2.3. TACD modelis

Paprastu ACD modeliu retai pavyksta pagauti netiesisirysius, kurie egzistuoja
empiriniuose duomenyse. Modelio liekanos, o ¢ypetiesigs funkcijos nuo liekam
daznai lieka autokoreliuotos, t@dreikia lankstesnio modelio, kuris ,pagalitSiuos
sarySius. Y. Zang, J. Russell ir R. S. Tsay 2000asef GARCH modelio i¢ja adaptavo
ACD modeliams. Formaliai modelis yra agibiamas taip: teguR=[r;.1.r;), j=1....,J, ¢ia
J yra natiralusis skaiius, ir ,

| 7)

Cia, Y; yra makroekonomini arba tiesiog egzogenipkintamyjy vektorius momentu.

kaip ir anksiau yra nepriklausomi ir vienodai pasiskésttsitiktiniai dydziai su

vidurkiu vienas ir pasiskirstym | Be to,D galiigyti tik neneigiamas reikSmes.

kail ] (8)

Cia, d- nafiralusis skafius. Faktiskai, toks modelio ap#fimas reiSkia, kad
priklausomai nuo (daznai latentinio) kintamaofp modelis gali ,persijungti® tarp]

skirtingu rezimy. Rezimai gali skirtis ne tik koeficientais (8) tyge bet ir liekam

pasiskirstymu. Praktiniuose darbuose dazniadgsih ol:l, reziairy j=1...J-1 yra

vertinami, arba kaip nors parenkami, pagal ekon@mprasmg.

2.4.Modelio vertinimas
ACD modeliai paprastai yra vertinami maksimizuojatitiziausio tiktinumo
funkcija. Pazynekime x=(x..x), [ | Tada didZiausio titinumo funkcija
bus:

L(xr[6 ) (9)




Cia, D yra modelio paramatrvektorius. Tankio funkcijq itaka mazja

didéjant steljimy skatiui. Todkl, paprastumo é&ei Sis narys paprastai praleidziamas.
Pavyzdziui, WACD modelio atveju log-tiknumo funkcija atrodo taip:

1(x16) (10)

Didziausio tiktinumo funkcija apibendrinto Gama pasiskirstymoegivatrodo dar
komplikuaiiau. Ta&iau R.Engle, 2000 metstraipsnyje [2], paslé vietoj S funkciju
maksimizavimo, maksimizuoti kvazi-gtknumo funkcip:

(xl6)= (11)

Jei liekanos turi eksponentirpasiskirstym, tada tai yra tikroji log-tiktinumo
funkcija. IS tikro Si idja néra nauja, dar 1984 metais Gourieroux, Monfort mgion [6]
irodé, kad Sios funkcijos maksimizavimas duoda sudesinparametr jvercius, bei
paramety kovariacire matrica. Modelio vertinimui tinka ir kvazi-tiktinumo funkcija
gauta iS normalinio tankio. Ji yra ypgatogi tuo, kad yra prieinama bet kuriuose
paketuose, skirtuose GARCH modelio vertinimui. ifrissim, kaip atrodo GARCH(r,s)
modelis:

(12)

(13)

Palélus pirma lygybe kvadratu, gauname fognanalogiSk ACD modelio formai. Tada

Taigi, pas¢émus , galima tiesiogiai taikyti GARCH modeliams skirt

programir jrangs. Be to, Saknies panaudojimas garantuoja, kad hebgiet kai modelio
vertinimo metu pasirinktas pasiskirstymas yra simet O atzvilgiu,[] negats igyti
neigiamy reikSmi.. Jeigu modelis yra teisingai specifikuotas, tand kgautuném
suderintus koeficientjverius, reikia kad paklaidos tttg antgy momens. Tam, kad bty
suderinta koeficient kovariacirt matrica, reikia kad egzistupketvirtas momentas. (J.
R. Magnus 2007 [7])

TACD atveju log-tiktinumo funkcip iSraiSka yra ta pati, tik supmariai dauginami
IS vienetinio indikatoriaus . Tiesa, tiktinumo funkcija daznai yra netolydi
paramety, nusakatiuy aibés rézius, atzvilgiu, todl tai daro jos maksimizavim
sucttingesniu. Sios funkcijos maksimizavimui paprastgia naudojami specias
optimizavimo algoritmai, galintys maksimizuoti nifdvias funkcijas, arba, kaip savo
knygoje pasiel§y Tsay [14], galima Siuosézius generuoti atsitiktinai, bei parinkti
geriausius.



3. Preliminari duomeny analizé

3.1. ApraSomosios duomeny statistikos

Kaip jau buvo migta, analizei mes pasirinkom 21 darbo dienas GSHKjwakitiomenis.
Jie yra pavaizduoti paveiksle XXX.

sekundes

100 200 300 400
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|

I I I I I I I
0 10000 20000 30000 40000 50000 60000

Index

1 pav.:trukmes tarp sandoui (viena po kitos)

Siame paveiksle trukés tarp sandoui yra uzradytos viena po kitos. Kaip matome,
netgi ,iS akies" paveiksle galima atskirti, kur gesgia viena diena ir prasideda Kkita.
Duomenys turi tam tikr strukiira. Dienos lgyje trukmiy grafikas turi apversgtU forma.
Dienos pradzioje ir dienos pabaigoje prekyba ytangyvess, o dienos viduryje trukn
tarp sandortj kartais pasiekia net 7 minutes. Tokia stiu&tpaaiSkinama tuo, kad birzos
atidarymo metu prekybos dalyviai ,atidirba® inforoia susikaupusi nakf, be to, kai
kurie ,treideriai®, nenc¥dami rizikuoti naki, perka vertybinius popierius ryte ir parduoda
akcijas birzos uzsidarymo metu. Bbdbirzos atidarymo ir uzsidarymo valandomis
prekyba yra labai intensyvi, o dienos viduryje, pegtus, trukm tarp transakaij yra
salyginai didek. Toks prekybos intensyvumo pasiskirstymas dienggyjp yra
vadinamas ,dienos sezoniSkumu®.

Antrajame paveiksle yra pavaizduota nenulittukmiy histograma. Kaip matome,
duomenys yra susikoncenteaties nuliu. Pirmas kvantilis yra lygus 3, mediatl o
trecias kvantilis yra lygus 31 sekundei. Maksimali wiséruota trukm nagrirégjamu
laikotarpiu buvo lygi 469 sekuidh, t.y. truputi maziau nei 8 mintg.

Trukmiy autokoreliacijos ir daliés autokoreliacijos (3 paveikslas) funkcijos
parodo, jog tarp duomenyra priklausomumas. Labaéthi gestanti autokoreliacih
funkcija liudija apie tam tikr duomem nestacionarum
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2 pav.:Trukmiy tarp sandot histograma ir kai kurios apraomosios statistikos
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Trukmiy tarp sandoti ir jy kvadrat; autokoreliacijos ir dalits autokoreliacijos.



Trukmiy kvadraty; autokoreliacijos irgi yra reikSmingos, tai paroghg duomen
dispersija Ara pastovi, taip pat Sis faktas gali liudyti agenttikny netiesini sarySiy
egzistavim.

3.2. SezoniSkumo iSskyrimas

Kaip jau buvo miata, trukne tarp transakcij dienos bgyje pasizymi tam tikru
désningumu, vadinamu dienos sezoniSkumu. Kadangitisos darbo dienos gali
pasizynéti skirtingu cesningumu, skirtingas darbo dienas naggime atskirai. Uzégant
1 priekj, reikety pamireti, jog mes nagriésim tik tas transakcijas, kuriggyko skirtingom
sekun@m. Todtl sezoniSkura vertinsim tik toms transakcijoms, tarp kutrukmé néra
nuliné. 1S tikro, rera didelio skirtumo, ar imtis suskaidomanulines ir nenulines
transakcijas iki, ar po sezoniskumo koregavimo.t@aakoreguat nenuliny transakcig
imc¢iy koreliacija yra 0.996, o nulés transakcijos bet kuriuo atveju iSlieka néimis.

Darbo diema (nuo 8.00 iki 15.30) suskaithe | 27000 sekundgj ir kiekvienai
sekundeivertinom sezoniSkumo funkcijos reik8nTai buvo padaryta neparametriskai:

(14)

[ ]puvo pasirinkta standartinio normalaus tankio fiijakd3 tikro, nisy atveju

néra hitina, kad sezoniSkumo funkcijaitn be galo daug kartdiferencijuojama, tod
galima pasirinkti ir kitok papratesnbranduol. Tafiau nuo pasirinktos branduotis
funkcijos gauti rezultatai beveik nesikgitodtl néra svarbu, kurbranduaol pasirinkti.
Daug svarbesnis yra lango pio D pasirinkimas. Lango plotis buvo pasirinktas
bandymy metu. Ketvirtame grafike yra pavaizduotos dienezosiSkumo funkcijos
skirtingiemd_]. Tolimesnei analizei buvo pasirink{ |, kadangi, ka| |, tada
atsiranda svyravimai, kurie galiith atsitiktiniais. Kail |, gauta funkcija yra truputi
glodes, bet ne daug skiriasin{_____atvejo.

Misy duomenyse yra 5 pirmadieniai ir po 4 kitas darlemas. Kaip matome visos,
iSskyrus ketvirtadieni, sezoniskumo funkcijos turi pangpavidah. Siek tiek skiriasi
skirtingu darbo dien mastelis. Intensyviausia prekyba yra ketvirtagiepenktadieq o
treciadieniais ir ketvirtadieniais investuotojai yra Iiausiai aktyas. Siek tiek keistai
atrodo ketvirtadienio funkcija. Kadangi vertinimoiuvo panaudotos tik 4 dienos, viena
Lypatinga“ diena gajo iSkraipyti rezultatus. IS tikro, jeigu pakésim i 2005 spalio 26
diem, galima pastei, kad ji elgsi gana keistai (6 paveikslas). Ji pasizymi lalkéyaa
prekyba dienos viduryje, kai pasikoimores veiklos ataskaita, ir akcijos kaina staigiai
kilo. 1S tolimesres analizs Si diena buvo paSalinta.
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7 pav.:Vienos dienos duomenys iki ir po sezoniskumo iliygo.

Pasinaudojus formule (14) buvo iSlygintas dienamosi&kumas. 7 paveiksle yra
pavaizduotos vienos dienos spalio 17d.) tre&ntarp transakaiyj iki ir po dienos
sezoniSkumo islyginimo. Kaip matome, pakoreguotirdanys jau nebeturi rySkios varpo
strukfiros.
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4. Klasikini y modeliy rezultatai

4.1.EACD(1,1)

IS 5 paveikslo matome, jog savaitdienos pasizymi skirtingu dienos sezoniSkumu.
Galima tikétis, jog skirtingoms savais dienoms galios skirtingi modeliai. Taupydami
laika ir vieta, Siame skyriuje modeliuosime tik pirmadiemiuomenis. IS viso pirmadiani
duomem yra 5407, iS4y 5000 panaudojome modelio vertinimui, o 407 palikamodelio
testavimui, kad gatume patikrinti modelio prognozavimo galimybes. Kisavaéiy
dieny modely sudarymas yra analogiSkasy Jezultatai pateikti Priede 1. PrieS
sudarydami kazkaksucdttingesn model, naudinga pa#réti paprasi ACD(1,1) model,
pasiilyta Engle ir Russell 1998 metais [1].

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Variance Equation

C 0.054637 0.012399 4.406576 0.0000
GARCH(-1) 0.867184 0.020740 41.81276 0.0000
SQT(-1)"2 0.078904 0.011652 6.771534 0.0000
R-squared -2.137808 Mean dependent var 0.823904
Adjusted R-squared -2.138970 S.D. dependent var 0.563550
S.E. of regression 0.998449  Akaike info criterion 2.802879
Sum squared resid 5386.254  Schwarz criterion 2.806539
Log likelihood -7573.181  Durbin-Watson stat 0.538604

1 lentek: ACD(1,1) modelio paramatriversiai

Reikia pastefti, kad beveik visos modelio charakteristikos kari&views
apskafiuoja automatiSkai (lentes apdioje) neturi prasms, kadangi jos yra
apskagiuotos GARCH modeliui, 0 ne ACD. Tél kitose lentelse Sios statistikos bus
raleidziamos.

(16)

| (17)

Modelio tikslumas @ra labai didelis: koreliacija tarp modelio prognpoZangl.
fitted values) ir tikgjy reikSmi yra tik apie 0.04, be to modelio liekanos iSlieka
autokoreliuotos: Ljung- Box statistika Q(1)=64.41¥30)=401.28, Q(100)=561.02. 5%
reikSmingumo lygmens krités reikSngs atitinkamai yra 3.84, 43.77 ir 124.34. Liekan
kvadratai bei kitos netiesia funkcijos taip pat yra autokoreliuotos. Tai r@askkad iS
duomenm visa informacija dar éra iStraukta.

4.2.TACD

Geresnius rezultatus pateikia slenkstinis TACD nlisdpasiilytas Zhang, Russell
ir Tsay [3] Sis modelis yra apraSytas lyggis (2), (7) ir (8). Buvo pasirinktgraukti 3
rezimus. Didziausia problema yra ta, kad sléhksij ir D atzvilgiu didziausio
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tikétinumo funkcija yra netolydi. Tad modelis buvo vertinamas dviem etapais. IS
pradziy tarus, kad[] turi apibendridi Gama pasiskirstym buvo maksimizuota
didziausio tikktinumo funkcija ,Weighted Boosted Search” algoritrfitl]. Algoritmo
realizacija R kodu yra pateikta priede 2. Sio dtgw trikumas yra tas, kad parametr
reikSmingum galima patikrinti bootstrap‘oc metodu arba pasir@ugermutaciniais
testais (F. Pesarin [17]), o tai uzima labai daagd. (Vieno modelio parameir
reikSmingumo tikrinimas trunka mazdaug ngkfTodl Siy metod, buvo atsisakyta.
Problem iSsprendm taip:jvertintos slenk&y reikSnes buvo perkeltog EViews’, buvo
maksimizuota kvazi-tiginumo funkcija, gauta iS5 normalaus tankio. Jos ajfizay
testuojamas parametrreikSmingumas. Apibendrinto Gama pasiskirstymoapeatiy
reikSmingumas nebuvo tirtas, @vertinty slenk€iy reikSmingumas buvo iStirtas
netiesiogiai. Buvo pritaikytas Valdo testas hipeiekad skirting rezimy atitinkami
koeficientai yra lygs. Si hipotez buvo atmesta. B#au, buvo priimta hipotez kad 3i
proces laisvieji nariai bei koeficientai priD yra lygis. Toal Si dalis visiems 3
rezimams yra vienoda.

Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 0.067395  0.020596  3.272272  0.0011
GARCH(-1) 0.402709  0.147008  2.739364  0.0062

GARCH(-2) 0.389486  0.133783  2.911316  0.0036
(RESID(-1)"2)*(SQT(-1)<D1) 0.212509  0.059393  3.578010  0.0003
(RESID(-1)"2)*(SQT(-1)>D1)*(SQT(-1)<D2) 0.130627  0.018934  6.898909  0.0000
(RESID(-1)"2)*(SQT(-1)>D2) 0.084937  0.031366  2.707887  0.0068

2 lenteé: TACD modelio parametriversiai, kai rezimai priklauso nuo praeitos sigmo reik3mes.

Ivertintas modelis yra:

0.21250% ,, jei X_, <0.9105
v, =0.067395+ 0.40270%, , + 0.389486,_, +1 0.13062%_,, j&i 0.9105< x_, < 25862 (18)
0.08493%,, jei X_, > 2.5862

Pirmajame rezime koeficiemtprie[ ] ir [Jsuma virsija 1, tai yra atvejis, kai vieno
rezimo nestabilumas nereiSkia viso modelio nestainl Modelio stabilumui uztikrinti
pakanka, kad paskutinio rezimo atitinkarkoeficienty suma ity mazesa uz vienei.
FaktiSkai, toks rezultatas reiskia, kad po mamkmiy dazniausia seka didesntruknes,

0 po didesnj trukmiy- trumpos.

Siuo atveju, koreliacija tarp modelio prognoai tikry trukmiy padickja iki 0.177,
kas yra pakankamai gerai auksSto daznio modeliaraklal®los ®ra autokoreliuotos,
Ljung-Box statistika Q(1)=0.0152, Q(30)=26.318, Q{)=101.21, éara koreliuoti ir
liekany kvadratai. Taiau liekam kvadratirts Saknys yra koreliuotos. Pvz., Ljung-Box
statistika kvadratiems Saknims Q(1)=4.9524. Didesneiliy liekany Saknys (kubia
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Saknis, ketvirtos eik) yra dar labiau autokoreliuotos. Tai liudija, khekanos #ira
nepriklausomos, ir duomenyse yragkitetiesini sarysSiy.

Panasis rezultatai gaunami, kai rezimai pasirenkami ngapgraeig steltjimy
reikSmg, o priklauso nuo praeito kainos pasikeitimo. Tai kaina maga, dicja, ar
nesikeéia, trukmes tarp sandowi yra modeliuojami skirtingai.

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 0.080278 0.018198 4.411344 0.0000
GARCH(-1) 0.320388 0.126814 2.526439 0.0115
GARCH(-2) 0.483986 0.117103 4.133004 0.0000

(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)<0) 0.111322  0.028119  3.958921  0.0001
(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)=0) 0.099981  0.017695  5.650276  0.0000
(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)>0) 0.177271  0.035024  5.061444  0.0000

3 lenteé: TACD modelio parametriveriiai, kai rezimai priklauso nuo kainos pasikeitimo.

Modelis atrodo taip:

(19)

Cia, |_| yra kainos pokytist-1 laikotarpiu. Siuo atveju modelio stabilumui
uztikrinti reikia, kad vig rezimy atitinkamy koeficient; sumos bty mazesas uz vienet.
Siuo atveju Siek tiek pagga modelio prognozavimo tikslumas, Kkoreliacija tarp
prognozi ir faktiniy reikSmiy pasiek 0.183, t&iau netiesins paklaia; funkcijos liko
koreliuotos. Tam, kad pataisytume, Situacip, buvo nuspysta itraukti { [] iSraiSk,
netiesir funkcija- logaritm.
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5. Slenkstinis modelis su logaritmine funkcija

5.1. Jvertintas modelis
Kad modelis ,pagaut kuo daugiau netiesinisarySiy, kurie egzistuoja tarp
duomeny, i modelio specifikacij buvoitrauktas logaritmas. Tam, kad supaprastintume
teoriniy modelio savyhj nagrirgjima, prie duomen po logaritmo Zenklu buvo préths
vienetas. Formaliai, tam, kad uztikrintume, jogktngs bity neneigiamos, reikia
reikalauti, kad visi koeficientaitlty neneigiami. T&au tai rera hitina. Véliau bus
parodyta, kad sy atveju jos vis tiek negéd biti neigiamos.

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 0.059481 0.017591 3.381414  0.0007

GARCH(-1) 0.840792 0.032388 25.95980  0.0000
(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)<0)  0.035324 0.018717 1.887232  0.0591
(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)=0)  0.046464 0.013609 3.414306  0.0006
(RESID(-1)"2)*(DS11(-1)>0)  0.042503 0.016010 2.654713  0.0079
LOG(SQT(-1)"2+1)*(DS11(-1)<0) 0.086216 0.017648 4.885323  0.0000
LOG(SQT(-1)"2+1)*(DS11(-1)=0) 0.070869 0.014206 4.988722  0.0000
LOG(SQT(-1)"2+1)*(DS11(-1)>0) 0.057430 0.021887 2.623947  0.0087
LOG(SQT(-2)"2+1)*(DS11(-1)<0) -0.069835 0.018296 -3.816898  0.0001
LOG(SQT(-2)"2+1)*(DS11(-1)=0) -0.059681 0.014793 -4.034497  0.0001
LOG(SQT(-2)"2+1)*(DS11(-1)>0) -0.084615 0.018648 -4.537519  0.0000

1/SPREAD(-1) 0.069646 0.022984 3.030269 0.0024
F1 -0.010271 0.004739 -2.167385 0.0302
F2 -0.008698 0.004399 -1.977440 0.0480

4 lenteé: Slenkstinio modelio su logaritmine funkcija parameveriai.

Sis modelis yra apraSomas tokiomis lygtimis:

(20)

Cia, kaip ir ankéiau,|:| yra kainos pokytis-1 laikotarpiu, kintamasil ] yra
geriausios paslos ir geriausios paklausos kainskirtumas, isreikStas tikais”
(maziausiais kainos vienetais). Siuo atveju ,tikgsa lygus vienam Eurui. Paprastai
(97% atvejais) jis yra lygus 1 arba 2, turimuoserdenyse didziausia Sio kintamojo
reikdme yra 10. Sis kintamasis yra palmt34:| forma, kad uZztikrintume, jogi j
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atitinkantis koeficientas iy teigiamas ir Sis narys neghl padaryti trukmes
neigiamomis. Fiktyus kintamieji F1 ir F2 atitinka pirmir paskutin pirmadien, kurie
elgiasi Siek tiek skirtingai. IS tikro, iS pradamnodelis buvo bandytas be, atiau atlikus
pasiilyta Engle 2000 metais testnetiesiSkumui ir struktiniams vidurkio pasikeitimams
aptikti, buvo priimtas sprendimas jugisaukti. § test véliau atliksim ir Siam modeliui,
todkl dabar jo neaprastsim.

Modelio blogumas yra tas, ka@ldogaritminiy funkciju netiesiSkumo Siuo atveju
yra sunkiau nustatyti formalias stacionarumtygas, todl, jei nagrirttume ne viea, o
daug vertybini popiery, skatiavimai uzimty daugiau laiko. Bet, Siuo atveju mes
parodysime, kad gautas modelis pasizymi tam tiksageromis savydmis.

Visy pirma, reikia pamiéti, kad koreliacija tarp modelio prognaar tikruju
reikSmiy iSaugo iki 0.203, liekanos yra neautokoreliuot@ét)= 0.5750, Q(30)= 32.502,
Q(100)= 106.93. Taip patra autokoreliuotogvairios liekam funkcijos, pvz. liekan
kvadratai, Saknys, logaritmai.

5.2. Pusiausvyros egzistavimas ir ergodiSkumas

Toliau visur nagrigsime bends, visu 3 rezimy forma be fiktyviyju ir egzogenini
kintamyjy, kadangi jie modelio elgesiui nedaro diggtakos:
| (21)

Netiesiniuose modeliuose pusiausvyros egzistavimasacionarumas daznai yra
papildomi ar net pak&iami ergodiSkumog/oka. Daznai ergodiSkumas yra agitamas
kaip tokia sekos savygbkuomet, kai jos empiriniai momentai, jeigu jiezesjuoja, augant
imties dydziui konverguoja (kazkokia prasnpégorinius modelio momentus. Clive W.J.
Granger ir Timo Terasvirta knygoje [15], ergodiSkagnyra apikiziamas kaip sekos
savyle, kai modelio paramairiverciai ,geréja“, augant imties plaui, su slyga, jog
modelis turi tinkam funkcing forma, o J. Fan ir Q. Yao knygoje [16] pateiktas
ergodiSkumo apikizimas yra ekvivalentus asimptotiniam stacionarupfadiaja prasme.
Mes nesigilinsimj ergodiSkumo apikzimy ekvivalentum, ir nagriresim ergodiSkura
Grangerio ir Terasvirtos prasme.

Tam, kad kbty paprasiau nagriti ergodiSkum netiesiniams modeliams, buvo
ivesta ,modelio skeleto" agoka. Modeliui | | yra
tariama, kad éra jokiu Soky, t.y. multiplikatyviu atveju ateina tik vienetinidokai, o
adityviu- visi Sokai yra lygs nuliui. Tada tokio modelio ,skeletas® yra
| | Misy atveju , tocdkl néra skirtumo ar mes naudosD

ar| | Paprastumodei pasirinksimg |

| | (22)

Yrajrodyta (pvz. B. H. Cline ir Huay-min [9]), kad pesams kutj ,skeletas” turi
forma, ergodiskumuirodyti pakanka, kad funkci[ ] biity tolydi, ir

dideliemq]. 3§2

Véliau, bus parodyta, kad neigiamos reikSmmegali egzistuoti, t@tl misy atveju
(23) lygykzje visus dydzius galima imti be modeliFormaliai, bendrai iSraiSkai (22) Sios
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savyles taikyti negalima, kadangija ieina] | pawlinimai. Tasiau misy atveju, reikia
pastebti, kad , (IS formuks (20)). Todl
(24)

Siam procesui jau galima taikytilgga (23). Kadangi msy atveju|:|
nelygykes (24) deSigje uzraSytas procesas yra ergodiskas.

Irodant proceso ergodiskam(23) slygos ir funkcijos|:| tolydumo reikia, kad
buty patenkinta LipSico adyga, kad egzistuat atitinkamos diferencialiis lygties
sprendinys, t.y. pusiausvyrosidena. Be to,rodomas sprendinio stabilumas pagal
Liapunow. Stabilios pusiausvirosiBenos egzistavimas savo ruoztu lemia ergodigkum
Taigi, misy nagrirejamas procesas yra is virSausédpas procesu, kuris yra ergodiskas, o
IS ap&ios yra apéztas 0. Intuityviai aiSku, kad #iBy nagrirtjamas procesas turi elgtis
pakankamai stabiliai. Lyg{21) perraSykime taip:

(25)

Tam, kad suprastume, kaip elgiasiisim modelis nestabilumo atveju, tarsime

priesSingai: augarﬂprocesa{ . Tada{ , Taigi, pirmas logaritmas,
kai trukmes yra pakankamai dided, jokios itakos nedaro. Imkime aagtrlogaritny:
, (26)
tarkime, kad | yra kazkokia prasme ajitas dideliems|:| (pavyzdziui
kazkokiam[___)). Kadangi| | kai t didsja, ir antro

logaritminio nariojtaka ar¢ja i 0. Formaliai Si savyb galios ne tik, ka1:| yra

apreztas, bet ir kai pakankamaitdi augai begalyle (toki procea galima sukonstruoti!).
Taigi, didekms trukn¢ms proceso elgésalygoja tik tiesire modelio dalis. Ir tam, kad
procesas vislaika griztu i pusiausvyrig biseny, uZztenka, kad tiesé#s dalies paramaetr
suma lity mazesa uz 1. Koeficienj prie logaritmy Zenklai ir reikSms yra svarbs tik
salyginai mazoms truk@ms.

Pusiausvyros isery galima surasti tiesiog pakeitus (21) Iygty|:| ir [ 1
pusiausvyrig busemD ir iSsprendus Iyng atzvilgiu. Pvz. atveju, kg :
| | (27)
sudtjus panasius narius, ir iSsprendus sistegauname Sakn[ = 0.42686. Kitoms
lygtims [ = 0.58213, if ]-0.6312. Pastarosios lygtys turi dar \desekn, bet ji yra
neigiama ir tai yra nestabilios pusiausvyros taSkastl jis misy nedomina.

5.3. Neigiamy reikSmiy neegzistavimas.

(20) lygtyje neigiamas reikdmes gali duoti tik asttogaritmas su panimu[ |,
kadangi tik Sis narys turi neigiankoeficient.. Tockl tam, kad istirtume, ar taip aprasSytas
procesas galiigyti neigiamas reikSmes, iSraSysime sistemuo kazkoki pradiniy
reikSmiy t-3 laikotarpiu ir liekam.
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(28)

Galima tarti, kad iki-2 laikotarpio sistema buvo pusiausvyrdj, laikotarpiu agjo
impulsas, ¥liau impulsai ¥l buvo vienetiniai, tada galima aps&aioti, koks turi luti
impulsas, kad i$ pusiausvyrogsenos sistem,iSstumiy” | neigiamas reikSmesgstaius i
(24) lygt jvertintus koeficientus ir iésprendj atzvilgiu, gauname, kad pirmai Kigi
(kai kaina didja) D> 0.98325027*18 Analogiskai, kai kaina nekinta,
D>o.817575312*1%1 o kai kaina mada, D>o.3067886996*1’c9. Tik tokios didets

paklaidos gali sistemiS pusiausvyros ,nustumti‘neigiamas reikSmes. Tai labai digkel
paklaidos, kumn tikimybé yra beveik 0. FaktiSkai tokios didsl paklaidos reiSkia, kad
jeigu 25 metus iS & nebuvo nei vienos transakcijos, tada s&katransakcijai modelis
gali suprognozuoti neigiagtrukme. 1S tikro, tokia didel trukme tarp transakay gali
ivykti, jeigu &l kazkokiy priezagiy birza nustos prekiauti Siuo vertybiniu popieriumi
arba kazkas atsitiks nagéamai imonei, t&iau tada msy modelis tiesiog taps
nereikalingu. Tod tolimesnei analizei galime laikyti, jog truk® niekada negalibi
neigiamos.

5.4.Impulso atsakas ir trumpa atmintis
Tam, kad suprastume, kaip elgiasi sistemdpugtnaujam impulsui, paimsim vigms
vertinty lygciu:

Tarkime, kad ikit-1 momento sistema yra pusiausvyrasénoje[ ] Momentut
sistemai duodam teigiapar neigiam impuls, véliau | sistem ateina vien tik vienetiniai
Sokai. Tada galim stéb, kaip elgsis sistema gtantj pusiausvyi.

Kaip, matome 7 kzinyje, i®jusi iS stabilumo bsenos sistema, iS pradzgrizta
prie pusiausvyros labai greitai, po to, jos$zgnas Siek tiek sétéja. Tai geriau matosi

grafike: iSvesta iS pusiausvyros sistema gangiatdeidziasi 3 laiko tarpus po
iSvedimo iS pusiausvyros¢hNau grizimasi pusiausvys suktéja, ir elgiasi mazdaug kaip
laipsnire funkcija.

Palyginimui galime pa#réti, kaip elgiasi ACD(1,1) modelis apraSytas (16§1ir)
lygtyse. Kaip matome iS 9 paveikslo, jo elgesys g3ais| antm priargjimo prie
pusiausvyros fagz paveiksle 8. Labai tikina, kad logaritmas daro didesitaka tik
keliems pirmiems padinimams, ir jau po keli pawlinimy modelio elgesnusako tik
tiesint modelio dalis.
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7 pav.:Sistemos ggimasij pusiausvys, priklausomai nuo lagskatiaus.
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8 psv.:Sistemos ggimasi pusiausvyy |:| grafike. 13 pradii sistema buvo pusiausvyroggenoje
(kaires apatinis kampas)¢hau agjo Sokas i||:| iSaugo iki 0.460.
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9 pav.:Grizimasi pusiausvyra ACD(1,1) modelio atveju

Tam, kad patirétume, kaip gsta Sokai, naralu iSrasyti lygt, kuri priklausyt; tik
nuo paklaid. Tam pasirinksime paprastessistem, vien tik su logaritmu ir laisvuoju
nariu ir be pridto vieneto:

(29)

Formaliai mes gavome impulso gesimo iSraidkiau i$ lygties (28) ne kiekvienas
gali suprasti, ar Sis gesimas yra greitagtasl Todl sistermy nagrirekime kitaip:

(30)

Gauta iSraiSka rodo, kad impulsagstp gretiau negu laipsniskai. Tam, kad
konverguoty begalirts sumos iSraiSkoje (30), reikia, k: . 1§ tikro, panaudota
nelygyke yra gana grubi, ji yra pavaizduota paveiksle XQuityviai aiSku, kad, jeigu

netgi dideliem:D, sistema tuis pusiausvyy ir elgsis pakankamai stabiliai.
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5.5. Stacionarumas
Egzogeninis kintamasispread ir fiktyvieji kintamieji nedarojtakos stacionarumui,
galima laikyti, kad jie tiesiog pakea laiswji naij. Todl vél nagriresime bendy rezimy
iSraiSka be Su kintamyju:

(31)
(32)

Tada:

(33)
Paskutirje iSraiSkoje pasinaudojome nelygybe, pateikta fHilge, bei faktu, kad
visosejvertintose lygtyse koeficienteD buvo neigiamas. Gauta iSraiSka yra paprastas

ACD(1,1) modelis. Jis yra stacionarus, | | Sios nelygybs galioja

visiems 3 misy rezimams, nors Si suma yra gana arti vienetotitihkamai yra lygi

0.940725, 0.958125, 0.962332. Atsargunaleidouvo patikrinta hipotezapie vienetias

Saknies egzistavignvisiems duomenims kartu ir atskirai tarp regjni buvo neabejotinai
atmesta. Visais atvejais Dickey-Fullerio testo gauteikSné buvo 0.

5.6. Liekany testavimas

Pagrindirts modelio prielaidos yra liekamepriklausomumas bei liekavidurkio
pastovumas (pagal prielaidis yra lygus vienetui, bet uztenka, kad jistib teigiama
konstanta). Nagrijant model buvo pateiktos Ljung-Box statistikreikSnes liekanoms
bei kai kurioms netiesimins liekam funkcijoms.] mode] itraukus logaritmus, ir liekanos
ir ju netiesiks funkcijos gavosi nekoreliuotos. IS tikro, tai aemntuoja liekan
nepriklausomumo, tgau tai yra geras rezultatas, kuriuo galima renttiskan; vidurkio
lygybé vienetui galima patikrinti testu, kupasiilé Engle 2000 metais, netiesiniams
sarySiams aptikti. Jo ia buvo suskaidyti nagrijama laiko tarm i N intervaly,
kiekvienam intervalui sukuriamas fiktyvus kintangadiuris yra lygus 1 tame intervale, ir
0 kitur. Po to, maziausi kvadraty metodu jvertinta liekam regresija nuo fiktywju
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kintamyju. Valdo ar kitu testu galima patikrinti koeficianprie fiktyviyju kintamyju
lygybe vienetui. Nors Engle pasi § metod netiesiniams gySiams tirti, jis tiesiogiali
tiria liekany vidurkio pastovura. Mes irgi pasinaudojome Siuo testu, suskaue
nagrirejama laikotarg i 10 lygiy daliy. Testo rezultatai pateikti Zzemiau 5 leajel

Hipotez apie liekan vidurkio pastovura neabejotinai priimama. Priminsime,
butent ¢l Sio testo rezultat buvo priimtas sprendimag masy mode] ijtraukti
fiktyviuosius kintamuosius, atitink&mnus pirma ir paskutie dienas. Tada nagéamas
laikotarpis buvo suskaidyta$ intervalus.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
11 0.987966 0.062099 15.90952 0.0000
12 1.009006 0.061850 16.31371 0.0000
I3 0.950016 0.061850 15.35998 0.0000
14 0.998920 0.061850 16.15068 0.0000
15 1.051283 0.061850 16.99728 0.0000
16 1.028551 0.061850 16.62976 0.0000
17 1.017238 0.061850 16.44684 0.0000
18 0.922342 0.061850 14.91255 0.0000
19 0.937288 0.061850 15.15420 0.0000
110 0.959638 0.061850 15.51555 0.0000
Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.472072 (10, 5393) 0.9089
Chi-square 4.720717 10 0.9090

5 lenteé: Testas liekan vidurkio pastovumui tikrinti.
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6. Prognozavimas

Kaip jau buvo midata, 407 duomenys buvo palikti patikrinti, kaip mbsle
prognozuoja. Tam mes tane, kad zinome vigk kas jvyko iki momento t, ir

prognozavom trukmes vienu Zzingsnijuprieki. Koreliacija tarp| |ir D yra lygi

0.164251. Vliau, suprognozuotD buvo padaugintas iS dienos sezoniSkumo funkcijos
reikSmeés tasket-1. Suprognozuotos ir tikroD reikSnes yra pavaizduotos paveiksle
XXX. Koreliacija tarp j1 yra lygi 0.2793050.

prognozavimas

§ _ — trukmes
~ prognozes
I |
‘ ‘\ | l i ' [l
o - .h ” "h M \” y | H‘F"W'll\n’lnl\'J;"v
é 1&0 2$O SéO 4$O

Index

11 pav.:Tikrosios ir prognozuotos trukis tarp transakaij
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7. ISvados

Siame darbe buvo iSnagéba trukmiy tarp transakcij dinamika prekiaujant GSK

akcijomis. Pagrindiés iSvados apie trukmidinamilg yra tokios:

e Prekybos intensyvumas pasizymi tam tikru dienosrsiékumu,
Skirtingomis darbo dienomis prekybos intensyvunrasskirtingas,
Kai kuriomis dienomis prekybos intensyvumas elgygtingai,
Trukmiy tarp transakaij dinamika priklauso nuo kainos pasikeitim
Trukmiy tarp transakcij dinamiky nusako tam tikri netiesiniaig/Siai,
Trukmé tarp transakaij priklauso nuo geriausios pakis ir geriausios paklausos
kainy skirtumy.

Be to, buvo gauti tam tikri teoriniai rezultatai:
e Gautos stacionarumo bei ergodiSkumlygos,
e Gautos pusiausvyros egzistavimtygos,
¢ Nustatyta, kad esant tam tikrorglygyom, logaritminiuose gysiuose Sokai gpta
ne kc¢iau nei laipsnia funkcija.
e Nustatyta, kad logaritminio netiesiSkumo atveju el elgsea didekms
trukméms slygoja tik tiesire modelio dalis.

Sios savybs negali Iti automatiSkai apibendrintos kitiems vertybiniams
popieriams. Pvz., mobiliojo rySio bendrovei Vodofakcijoms trukmi dinamika
nepriklaug nuo kainos pasikeitimo, o farmacin@nonei Astrazeneca koeficientai prie
logaritmy buvo nereikSmingi, taau modelis gerai veikkai vietoj trukmiy logaritmo
buvo paimti trukmi kvadratires Saknys. Tai reskia, kad gautas modeiis mniversalus
ir negali it tiesiogiai pritaikytas kitiems vertybiniams pepiams. Si modelio savyb
trukdo automatizuoti modelio parinkimo progekad j biaty galima panaudoti daugeliui
vertybiniy popieriy (tarkim keliems iikstartiams). Be to, modelis neatsizvelgiskity
vertybiniy popieriy dinamilg ir makroekonominius duomenis. Teédali bati ieSkomi kiti
tikslesni ir paprastesni modeliai trukms tarp transakajjaprasyti.
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8. Priedas 1

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 0.064677 0.061856 1.045593  0.2957

GARCH(-1) 0.696992 0.231108 3.015867  0.0026
RESID(-1)*(DS(-1)<0) 0.148688 0.042147 3.527867  0.0004
RESID(-1)*(DS(-1)=0) 0.114326 0.061418 1.861436  0.0627
RESID(-1)*(DS(-1)>0) 0.110522 0.048464 2.280489  0.0226

LOG(RESID(-1)+1)*(DS(-1)<0)  0.108921 0.047043 2.315339  0.0206
LOG(RESID(-1)+1)*(DS(-1)=0)  0.161901 0.030333 5.337399  0.0000
LOG(RESID(-1)+1)*(DS(-1)>0)  0.103271 0.047343 2.181336  0.0292
LOG(RESID(-2)+1)*(DS(-1)<0) -0.052475 0.018151 -2.890977  0.0038
LOG(RESID(-2)+1)*(DS(-1)=0) -0.098473 0.041553 -2.369816  0.0178
LOG(RESID(-2)+1)*(DS(-1)>0) -0.094407 0.043898 -2.150625  0.0315

1/SPREAD(-1) 0.087117 0.025692 3.390810  0.0007

6 lenteé: Slenkstinio modelio su logaritmine funkcija parameveriai antradieniams

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Variance Equation

Cc 0.041055 0.074232 0.553069 0.5802
GARCH(-1) 0.784444 0.035081 22.36103 0.0000
RESID(-1)"2*(DS<0) 0.126307 0.049932 2.529564 0.0114
RESID(-1)"2*(DS=0) 0.134997 0.059520 2.268087 0.0233
RESID(-1)"2*(DS>0) 0.076060 0.038134 1.994524 0.0461

LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS<0)  0.063132 0.032505 2.045231  0.0408
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS=0)  0.018547 0.064521 0.287450  0.7738
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS>0)  0.100029 0.042801 2.337077  0.0194
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS<0)  -0.092321 0.044463 -2.076349  0.0379
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS=0) -0.062632 0.032941 -1.901315  0.0573
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS>0)  -0.084598 0.039206 -2.157786  0.0309

1/SPREAD(-1) 0.135334 0.047120 2.872140  0.0041

7 lenteé: Slenkstinio modelio su logaritmine funkcija parameveciai tretiadieniams



Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Variance Equation

C 0.395847 0.151515  2.612600  0.0090

GARCH(-1) 0.614055 0.089694  6.846150  0.0000
RESID(-1)"2*(DS(-1)<0) 0.082580 0.043983  1.877530  0.0604
RESID(-1)"2*(DS(-1)=0) 0.059917 0.023535  2.545840  0.0109
RESID(-1)"2*(DS(-1)>0) 0.070073 0.041149  1.702904  0.0886

LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)<0)  0.104929 0.030207  3.473634  0.0005
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)=0) 0.087078 0.020889  4.168555  0.0000
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)>0) 0.120136 0.016827  7.139331  0.0000
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)<0) -0.043628 0.024653  -1.769713  0.0768
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)=0) -0.079218 0.026018  -3.044718  0.0023
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)>0) -0.089150 0.037811  -2.123820  0.0337

1/SPREAD(-1) 0.249374 0.109436  2.278716  0.0227

8 lenteé: Slenkstinio modelio su logaritmine funkcija parameveriai ketvirtadieniams

Coefficient Std. Error z-Statistic  Prob.

Variance Equation

C 0.495007 0.061324 8.071993 0.0000
GARCH(-1) 0.571375 0.045931 12.43982 0.0000
RESID(-1)"2*(DS(-1)<0) 0.106375 0.043180 2.463525 0.0138
RESID(-1)"2*(DS(-1)=0) 0.087899 0.041802 2.102760 0.0355
RESID(-1)"2*(DS(-1)>0) 0.076035 0.038637 1.967946 0.0491

LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)<0) 0.065721 0.027659  2.376105 0.0175
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)=0) 0.117327 0.016391  7.158103  0.0000
LOG(RESID(-1)"2+1)*(DS(-1)>0) 0.059361 0.029147  2.036634 0.0417
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)<0) 0.008768 0.032078  0.273340 0.7846
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)=0) 0.038499 0.017731  2.171227 0.0299
LOG(RESID(-2)"2+1)*(DS(-1)>0) 0.021812 0.036419  0.598910 0.5492

1/SPREAD(-1) 0.142770 0.059827  2.386368 0.0170

9 lenteé: Slenkstinio modelio su logaritmine funkcija parameveriai penktadieniams

Pastaba Kai kurie koeficientai yra nereikSmingi. diau, buvo priimtas sprendimas juos
palikti, kad ity paprasgiau lyginti modelius tarpusavyje.
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Priedas 2

# TACD(3) (Gamma)
# Didziausio tiketinumo f-ja.

|_TG<-function(param,x){

niu<-param[l] #Gama pasiskirstymo "mastelio petas"
alfa0l<-param[2]

alfall<-param[3]

alfal2<-param[4]

alfal3<-param[5]

betall<-param[6]

betal2<-param[7]

dl<-param[8]

d2<-param[9]

kl<-param[10] # Gama pasiskirstymo "shape pataitie
k2<-param[11]

k3<-param[12]

n<-length(x)

nstart<-50

psi<-c(1:n)
psi[1:nstart]<-mean(x[1:nstart])
mx<-min(x)

for (i in nstart:n){

psi[ij<-alfaO1+betall*psi[i-1]+betal2*psi[i-2]

if (X[i-1]<d1) {psi[i]<-psi[i]+alfall*x[i-1]} else {if (X[i-1]<d2) psi[i]<-psi[i]+alfal2*x[i-1] else psi[i]<-
psi[i]+alfal3*x[i-1]}

}

lambdal<-psi*gamma(kl)/gamma(kl+21/niu)

lambda2<-psi*gamma(k2)/gamma(k2+1/niu)

lambda3<-psi*gamma(k3)/gamma(k3+1/niu)

S<-0

for (i in 2:n){

if (x[i-1]<d1){
S<-S+log(niu)+(k1*niu-1)*log(x[iJ/lambdal][i])-logdmbdal[i]*gamma(kl))-(x[i}/lambdal[i])*niu

} else

if (x[i-1]<d2)
{S<-S+log(niu)+(k2*niu-1)*log(x[i]/lambda2[i])-loglambda2[i]*gamma(k2))-(x[i]/lambdaZ2][i])*niu}
else S<-S+log(niu)+(k3*niu-1)*log(x[i[/lambda3[ileg(lambda3[i]*gamma(k3))-(x[i[/lambda3[i])*niu
}

S

}

#Weghted boosting Search optimizavimo algoritmas
WBST<-function(X){

n<-200 # generuojgoavametru Kiekis
N<-300 # Maksimalteraciju skaicius
alfa<-0.0001 # Normias tikslo lygis

U<-matrix(nrow=n,ncol=12)
U[,1]<-runif(n,min=0.01,max=5)  #niu

U[,2]<-runif(n,max=2.5) #alfaOl
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U[,6]<-runif(n,max=1) #betall

U, 7]<-runif(n,max=1-U[,6]) #betall
U[,3]<-runif(n,max=1) #alfall
U[,4]<-runif(n,max=1) #alfal2
U[,5]<-runif(n,max=1-U[,6]-U[,7]) #alfal3
U[,8]<-runif(n,max=>5) #d1

U[,9]<-runif(n,min=U[,8],max=10) #d2
U[,10]<-runif(n,min=0.01,max=5)  #kl
U[,11]<-runif(n,min=0.01,max=5) #k2
U[,12]<-runif(n,min=0.01,max=5) #k2

weightO<-rep(1/n,n)
f<-c(1:n)
Fmax<-F(U[1,],X)
Fmin<-Fmax
Imax<-1

Imin<-1

for (iin 1:n){
fli]<-F(U[i,],X)
}

for (jin 1:N) {
for (i in 1:n){
if (fli]<Fmin){
Fmin<-fi]
Imin<-i

B

loss<-f/sum(f)
eps<-sum(weight0*loss)
B<-eps/(1-eps)

if (B<1) weightOl<-weight0*B”(loss-1) else weight®iveight0*B"oss
weightO<-weight01/sum(weight01)

Ul<-t(U)%*%weightO
U2<-(Ul+U[lmax,])/2

f1<-F(t(U1),X)
f2<-F(t(U2),X)

if (f1>f2) {U[Imin,]<-U1
flImin]<-f1}

else {U[Imin,]<-U2
flImin]<-f2}

if (f{Imin]>Fmax){
Fmax<-f[Imin]
Imax<-Imin

if ((Fmax-Fmin)<alfa)break

}

c(U[Imax,], Fmax)

}
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