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RESUME

To estimate the roughness of the sample functien miethodology introdused in
NorvaiSa and Salopek (2002) was applied. The noegh is defined as p-variation index of the
sample function graph. Methodology is based onalinegression of the oscilation index. This
master thesis tests the assumptions of linear ssigre residuals and constructs estimator which
fulfill these assumptions. The model was usedtergenerated ao-stable process and fractional
Brownian motion.

Conclusions are generalized using Monte-Carlo mhoee The confidence intervals
for the p-variation index was constructed makinguagption that the process is the realisation of
o -stable or fractional Brownian motion.

The p-variation index was estimated for the ,Vaitkxi stock price data, sampled at
irregular time. In addidion the variability in timaf p-variation index was studied for different

segments of intervals.

ANOTACIJA

Darbe taikyta NorvaiSos ir Salopk (2002) metodgéogunkcijos SiurkStumui
nagrireti remiantis modifikuotu funkcijos grafiko édwiy skatiaus indeksu. Funkcijos
SiurkStumas nusakomas p-variacijos indeksu, kurestam tikp salygu lygus fraktalo dimensijai.
Darbe istirtos tiesis regresijos, kuri vertina p-variacijos indgkbekanos ir pasiytas kidas kaip
iSpildyti balto triukSmo prielaidasRezultatai apibendrinti Monte Carlo proGea. Sukonstruoti p-
variacijos indekso pasikliautinieji intevalai-stabiliam ir trupmeniniam Brauno judesio procesams

IStirtas p-variacijos indekso kintamumas laike |/garec” akcip kainos procesui.



IVADAS

Praeityje matematikai daugiausiai nagjon aibes ir funkcijas, kurioms ggb
taikyti klasiking matematik. Funkcijos, kurios nebuvo pakankamai glodzioseguliarios, buvo
atmestos kaip ,patologijos” ir nevertosndesio. Dazniausiai jos buvo laikomos pati@is
keistenylemis ir tik retais atvejais priskiriamos atskiraiakei objeki, kuriems galima taikyti
bendy teorija.

Paskutiniu metu toks pamis pasikei¢é. Buvo pradta vystyti neglodzj funkcijy
teorija. Pastelia, jog tokie neregulias objektai daug geriau nei klasikigeometrija apraso
realius objektus. Pavyzdzidirps kranto linig, pavirSiaus SiurkStum debes forma, kalny reljefa
ar net auksto daznio finansines laiko eilutes. falalés geometrijos teorija @io jranlj analizuoti
tokiems nepakankamai reguliariems objektams.

Termim ,fraktalas” pirma karta ekonometrijoje pavartojo Benoit Mandelbrot 1975
metais (iSvertus iS lotynkalbos tai reiskia ,sulauzytas®) apraSydamas a#relséje R?, kurios
pasizymi savybmis prieSingomis nei glodumas. Visuotinai priimteno apibézimo, kas yra
fraktalas, ®ra. Jais vadinami objektai pasizymintys tam tikremsavylmis, pavyzdziui
savipanasumu, turintys dimengijkuri apibézta ne sveikiems skaams ir grieztai didesnnei
topologire. Pagrindig savyle, leidzianti fraktalus lyginti tarpusavyije, ir yra dimensija. Teorié
fraktalo dimensija yra apibtta Hausdorfo prasme. Praktikoje dimensijos&@&aimui haudojamos
jvairios procedros vadinamos indeksais

Pagrindire idé¢ja, kuria remiasi dimensijos sk&vimai, yra aildés matavimas tam
tikra skale, priklausata nuo parametré . Tai reiSkia, jog aib F matuojama skale, kuri ignoruoja
nereguliarumus, mazesnius ngj ir ziarima, kaip Sis matas elgiasi, kai> 0. Mandelbrot savo
darbe nagrigjo Hausdorfo dimensij Dél lengvo empirinio pritaikymo labiausiai paplitugra
dezwiy skatiaus indeksas (box counting index}.iSdeks, toliau pktojo Taylor ir Taylor (1989),
Hall ir Wood (1993), NorvaiSa ir Salopek (2000)002).

Darbe bus taikoma NorvaiSos ir Salopk (2002) mdtmia funkcijos SiurkStumui
nagrireti remiantis modifikuotu funkcijos grafikoédwiy skatiaus indeksu. Funkcijos SiurkStumas
bus nusakomas p-variacijos indeksu. NorvaiSa iof&irode, jog tam tikrais atvejais p-variacijos
indeksas sutampa su dimensija. dlgatvariacijos skaiilavimo procedra (GladySevo, osciliacijos)
leidZia skatiuoti ir fraktalo dimensj.

Paprasiausias indekso skaavimo metodas grindZziamas tiesine regresija Tidkia,

jog daroma prielaida, kad tam tikseky nuokrypis nuo maziausikvadrat, linijjos yra normaliai



pasiskirsgs atsitiktinis svyravimas, tenkinantis baltojo kdtno savybes. Si savyhetai kada bna
nuodugniai iSanalizuota. Darbo tikslas yra iSanaliztiesires regresijos liekanas, rastida, kaip
gali bati iSpildytos regresijos liekanprielaidos, ir iSsiaiskinti, kaip tai veikia pat-variacijosjvert.
Liekany analizei panaudofivairas testai ir grafiniairankiai, o rezultat apibendrinimui — Monte
Carlo metodas. Taip pat p-variacijos indeksas WkacCisiojamas Pranzijos imores Vellorec
akciju kainos indekso duomenims, ir dvejetainio imtiegaidgkmo principo pagalba tiriamas p-
variacijos indekso kintamumas imtyje.

Darbo nauda yra dvejopa. Kadangi analizuojami duejat « -stabilaus ir
trupmeninio Brauno judesio, téldgautas iSvadas galima taikyti prie ahigyrielaid;. Taip pat
remiantis gautais rezultatai galima palyginti Siuths procesus p-variacijogrercio tikslumo,

pasikliautingjy interval; prasme.



1. P-VARIACIJOS INDEKSO VERTINIMAS

1.1. p-variacijos indekso apibrézimas

Tegul f yra realioji funkcija apibizta intervale [0,T ] ir tegul O<px, taip pat
pazynekime:

Sp(Fk) = D1 )= Tt

Cia x={t :i=0,..,n} yra intervalo [0,T] skaidiniai, tokie, &kl 0=t, <t, <..<t, =T . Tada
funkcijosf p-variacijavadinamas dydis:
v (f5[0T]) =sup{s,(f;x)} € [0,0]  (1.1)

Sakoma, kad funkcijituri baigtire p-variacip intervale [0,T], jeiv (f;[0,T]) <. Skatius:
v (f;[0T]) =inf{ p>0,0(f;[0,T]) <o} =sup{p>0:0(f;[0,T]) =} (1.2)

Vadinamas funkcijo$ p-variacijos indeksu.

PrieS aprasant metgdkuriuo tirsime funkcy t.y vertinsime p-variacijos indeks
apibrezkime osciliacijos indeks

Tegul f yra realioji funkcija intervale [0, T], teguh ={N,_ :m> Oprieztai auganti
teigiamy sveikyju skatiy seka. Toliau Si seka yra naudojama konstruojatervalo [0,T] skaidini

selqg {A(m):m>1}, kur A(m)= {II\ILI =0,..., Nm}. Si  skaidini seka interval [0,T] skaidoi

m

T 0T

intervalus A; | {(I N } kuri=1...,N,. Kiekvieno tokio intervalo ilgis yra vienodas ir

m m

lygus T/ N,,. Kiekvienamm2 ZXunkcijosf osciliacija intervale\; = yra vadinamas supremumas:

OSA ;A ) = SUP{I (1)~ f(S)|: st e A} = sup T (1) inf (s)

teld

o sekaQ, (f) ={Q(f;A(m)):m=> 1} kur



QU A(M) =05 f:A,,)  (13)

vadinamaosciliacijos sumoseka.

Virsuting ir apatire ribos yra apibiZziamos:

5-(f) = liminf 29T AM)/N,,
' Moo logl/N,,)

. I f:A I'N
5,7*(1‘) = lim sup OgQIc(Jg(ll(liln))) m

Jei turime, jogo, (f) =6, (f), tada sakoma, jog funkcija f turi osciliacijos sasrindeks, kuris

yra lygus:

logQ(f;A(m))/N,,
log@/N,,)

8,(1):=0,(f) =5, (f) = lim (1.4)

Pakankamaatyga, jog egzistuat osciliacijos sumos indeksas yr&zdiu dimensijos
egzistavimas.
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1l.pav. Pavyzdys, iliustruojantisézliSy skariaus indekso skéiavimg. Lietuvos
Zemglapis yra sugraduojamas skirtingo dydzio kvadrataiarkime, jog kadje dalyje kiekvieno
kvadrato sienado lygi ¥. Suskaiuojamas kvadrat skarius dengiantis arba liéantis Zerglap;
(Siuo atveju apytiksliai lygus 28) N, kadangi jiskpauso nuoo , tai zymima N§) (N(1/2)=28).
Mazinami kvadratai, ir ¥ skaciuojamas § skatius (N(1/4)=82). Béziamas log/log grafikas
log(N(0)) prieS log(l), o jo krypties koeficientas lygusealciy skariaus indeksui:

- log(82) — log(29) ~ 155
log(4) - log(2)




Tegul F netuSas apéztas Euklidigje erdwje R" poaibis ir tegulN(F ) sus > 0,

maziausias ska&us ,dézuweiy* (rutuliy), kuriy siena lygi o, kurios gali padengti F. Atitinkamai

apatire ir virSutiné F déZwiy skatiaus dimensija yra apieZiama:

gim,F = 1im°9Ns(F) i G E 2 iim 109 Ns (F)

>0 —logo 60 —logo
Jeigu turime
dim,F =dimsF (1.5)
tada Si bendra reikSmr vadinamadezwiiy skariaus indeksuaibei F.
Remiantis NorvaiSa ir Salopek (2002), jei funkcigrafikui egzistuoja ézuciy
skatiaus dimensija,ays tarp osciliacijos indekso ir p-variacijos apibia lygyke:

1
" @ ¢

IS ¢ia apibésSime p-variacijos indeks@ertini, kuris paremtas osciliacijos indekso
skatiavimu.

Taigi tegul galioja anks$au apibgztos alygos. Teguf realioji funkcija intervale
[0,1], tequl ={N,, : m> 0} grieztai auganti teigiamsveikyju skatiy seka. Taip pat tegul aib

{u,,u,,...,u,} = [01] sukonstruota taip, jog:

UAm) ={u,,...u} (1.7)

Kur A(m)={i/N,:i=01...,N_}
Siuose taskuose funkcijos reikdndif (u,),..., f (u )} p-variacijos indeksas, (f )

skatiuojamas taikant osciliacijos sumos sekos (zifdrule) aproksimacy, kuri pakankamai
dideliems M (iS 1.7) lygi:

QM= 3| max( f ()b~ min{fw}|  (@.8)

o1 LUk€Aim k€A m

ciame{l,...,M}. Kitaip sakant, Si suma konstruojama gkajant atskirai kiekvieno intervalo

A; namplituck.



IS osciliacijos indekso api&zimo ir iS @rysSio (1.6) iSplaukia, jog p-variacijos

indeksas galiiiti skakiuojamas iS sekos, kur kiekvienam=1,...,M

0, (f) = log, 1/ N, _ log, N, (1.9)
log, Q(m)/N,, log, N,,/Q(m)

Paskutii iSraiSka leidZia p-variacijos indeksui naudoti izegiaush tiesirg regresiy lyggéiai:
log, N, =c+v, (f)log, N,,/Q(m) + ¢,
ir §j indeks vertinti maziausj kvadrat, metodu.
Apibrézimas |: tegul n={N,:m>0} grieztai auganti teigiam sveikju skatiy seka,
{u,,u,,...,u .} = [01] tokia, kad (1.7) yra teisinga kuriam nors M, tedul(u,),...,f(uy)} aibe

Zinomy realiosios funkcijosf reikSmiy intervale [0,1], tuomet maZziauskvadraty p-variacijos

indeksojvertinys:

M
2. (X = X)log, N,,
b, (f) ="

_ (1.10)
Z_(xm - >?)2
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1.2. Tolydaus laiko ggazos

Finansiniuose modeliuose pagrindiniai tiriami olbgekyra akcij ar Kity finansiniy
instrument, kaina ir 3 grazos. T&iau tolydaus ir diskretaus laiko modeliuosezgrsavoka skiriasi.
P={P(t),t =1,....,T} yra akciy kaina diskretaus laiko modeliuose, tai, pavyzdziagaritmires
vieno periodo gfZos yra skaiuojamos:

P(t)
P(t-1)

Rog () = Iog( j  kait=1,...,T.

Diskretaus laiko modeliuose @ procesasR,, ={R,(t),t=1...,T }yra intervali funkcija,
igyjanti vimg reikSne intervale [t-1,t].

Tolydaus laiko modeliuose akgikainos procesas yr® ={P(t),t > OJokiu atveju
logaritminés guzos skaiiuojamos:

P(t)

Rlog (t) = |Og(%] y > O

Tai yra taskig funkcija intervale [0,T]. Kitaip sakant logaritné® gmzos tolydziu laiku parodo
finansinio instrumento g¥a kiekvienu laiku t nuo periodo pradzios.
IS kitos puss stochastinis gy procesasR,, ={R,(t),t = O}toks, kadR(0)=0,
apibrzia kainos proces sarysiu:
P(t) = P(O)exp{R(t)} kait>0

Taikant tok tolydaus laiko modelfinans; matematikoje ir vertinanivairius gazy
pasiskirstymo parametrus pradziojétiba padaryti prielaigl kokiai batent proceso realizacijai
priklauso konkreti nagrigama gaza R={R(t)}. Siame darbe bus apsiribojama dviem ddais:
Levy ir Gauso. Arba konkigau, bus daroma prielaida, jogagn procesas yra arba simetrinis alfa-

stabilusis procesas X, ={X_ (t,0):te[0,T],weQ }arba trupmeninis Brauno judesys

Xy ={X,yt,o):te[0T],weQ}. Sarysiai tarp Sy klasiy pavaizduoti2 paveiksle

11



Stahilds
procesai

Savi-panasis
procesai

Lewy procesai

Brauno
judesys

Brauno
judesys
U trendu

FUpmEninis
Brauno
judesys

Fauso procesai

2.pav. grySiai tarp nagrirejamy proceg klasiy

Nors abu procesai yra savipamgagCont ir Tankov) ir gali tuéti ta paf p-variacijos
indeks kai o :& € (1,2), tatiau kitos charakteristikos visiSkai skirtingos. RPadziui trupmeninis

Brauno judesys turi trumpas uodegas, ir priklausama Hursto eksponeid reikSngs, teigiamai

ar neigiamai priklausaius prieauglius (iSskyrus atyekai H=1/2, prieaugliai nepriklausomi), o

« -stabilusis procesas visada turi neprikladgaprieauglius ir labai ilgas uodegas, o kai<

net neturi antrojo momento.

12

2



1.3. Levy ir Trupmeninis Brauno judesys

Pirma karta trupmeninis Brauno judesys ekonomeijgnanalizje buvo panaudotas
1968 metais B. Mandelbrot ir Van Ness. Jie naudajoproceso stochastinio integralo, atzvilgiu
paprastojo Brauno judesio, reprezentacij

Standartinis ir trupmeninis Brauno judesys yra ®apsocesai ir togl gali biti
apibrezti, nusakanty prieaugliy priklausomum, kitaip sakant,y pagrindire charakteristika yra
kovariaciy funkcija. Dar viena svarbi charakteristika yraipamasumas.

Apibrézimas: Atsitiktinis procesas X =(X,),, Vvadinamas savipanaSiy jei

kiekvienama>0 egzistuojd>0 toks, kad:

(Xt > 0)=(bX, .t > 0)

at’

Jeib=a", tada procesas = (X,),., vadinamasavipanasiu su Hursto eksponente H

ApibréZzimas Tegul H yra skaius i$ intervalo (0,1). Trupmeninis Brauno judesys

(B (t)),., Su Hursto eksponente H yra tolydus Gauso procsasvariacij funkcija:
r,(st) = E[B(H)(t)B(H)(s)]:%(tZH LS |t—s )
Kai H=1/2 trupmeninis Brauno judesys yra standatBrauno judesys.
Remiantis Siuo apibZimu galima iSvesti savybes:
e B™(©)=0ir E[B"(t)] =0 visiems 0
e B™ turi homogeninius prieauglius
« B™ yra Gausinis procesasi{B™ (t)?)|=t*" kai t=0 ir visiems H i intervalo (0,1)

e B™ turi tolydzias trajektorijas.

Trupmeninis Brauno judesys yrglomus tuo, jog jis yra vienintelis Gauso

savipanasus procesas su stacionariais prieaugliais.
Trupmeninio Brauno judesio prieaugli procesas Y ={Y, :t=01 ...daznai

vadinamagrupmeniniu Gauso triukSmuur:

13



_RpH _pRgH)
Y, =B} - B,
Tai stacionarus procesas su autokovardainkcija, apibéziama:
L1 . : .
p()=5(1 +1P7 -1 =21 ) (1.3.1)

Kai H=1/2 visiems | kovariaay funkcijos lygios 0, tai reiSkia prieaugli
nepriklausomum Kai j— oo, prieaugli kovariacire funkcija:
p(i)~HE@H-2)j*"?) (1.3.2)
Apibrézimas: Stacionarus procesas$s, )., kurio autokoreliaciés funkcija p(n) = E[&.E, ],

vadinamas ilgos atminties (arba turintis ilgatajriklausomyh), jei jo autokoreliacia funkcija

gesta taip ¢tai, jog diverguoja suma:
Y. p(n)=w
n=1

Ir atvirkSiai, jei autokoreliacia funkcija gesta eksponentiSkab(n) ~r", kai n aré¢ja i begalyle,

procesags, )., vVadinamas trumpos atminties (turintis trumpajgkiklausomyle)

Remiantis apiizimu ir (1.3.1) ir (1.3.2) prieaugli kovariaciy iSraiSkomis
trupmeniniai Brauno judesiai galiath sugrupuotii tris labai skirtingas grupes pagal Hursto

eksponeris H reikSm:
e Kai H :l tai yra standartinis Brauno judesys su nepriklenge prieaugliais ir kovariacija
E[B™ (t)B™(s)|= min¢t,s);
e Kai H >% prieaugliai teigiamai koreliuoja ir yra ilgos ammties, todl B yra daug
glodesnis lyginant su standartiniu Brauno judesiu;
e Kai H <% prieaugliai neigiamai koreliuoja ir yra trumposnatties, todl B’ yra auksto

kintamumo.
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Levy proceg ekonometrigje analizje pirmasis pritaik taip pat B. Mandelbrot.
ISanalizags daugiau nei 50 metilgio medvilnes kainos proces pastebjo, jog kainos gizu
proceso dispersija imtyje labai kgsi. Dideli pikai atitiko Suolius kainos procedakio proceso
empirinis pasiskirstymas turi per sunkias uodegad, ity modeliuojamas kaip Gauso procesas.
Paprastas modelis su Suoliukais (jumps) gali madglididelio kintamumo gZas be papildom

atsitiktiniy faktoriy jvedimo ar ekstremaliparamety jvedimo.

Tarkime X(t) yra atsitiktinis porcesas, priklausamuo laiko t. Tuomet stochastinis
procesas, apibttas:
X(t) kaiO<t<oo ir X(0)=0
vadinamas Levy procesu, tada ir tik tada, kai:
e turi stacionarius prieauglius: kiekvienam s>0,tédtsnio kintamojo X(t+s)-X(t)
pasiskirstymas nepriklauso nuo t.

e nepriklausomus prieauglius: kiekvienai gahciai sekait,,t,,..1, , atsitiktiniai kintamieji

X, Xy = Xy Xy = X, yra nepriklausomi

Pats paprdsausias ir patogiausiaditfas apibizZti a-stabily proceg, yra apibézti jo

charakteristin funkcija:
by (2) = exp{— c“|4" (1— iﬂsgnztan”—zaj + i/,zz}, kaia #1

¢ (2) = exp{— a|z|(1+ iﬂsgnzlog|z|)+ i,uz}, kaiar =1
Kur a nusako stabilum o yra skats parametrag-simetriSkumo, i poslinkio parametrai.

e Parametras. €(0,2] ir kitaip vadinamas charakterijg eksponente. Kai =2 jis nusako
Normalyji pasiskirstym, todtl pagal j galima spegsti, kaip pasiskirstymas skiriasi nuo
Gausinio. Parametrasa interpretuojamas, kaip nusakantis tankio fgrnar ,uodeg
sunkuna.

e Skaks parametras >0 ir egzistuoja tik Gauso atveju.
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e Parametrag < [-1,1] nusako tankio simetriSkumKaip =1 tuomet tankis yra pakreiptas
deSirg, analogiSkai, kap=-1, tankis pakreiptaskaire, kai simetriSkam pasiskirstymf0 .

e Poslinkio ir vietos parametrase R. Kada pirmasis momentas egzistuoja,H2i = u

Atsitiktini dydj X, pasiskirgius; pagal aukdau apibgzta funkcija, Zymesime
X~S, (o,f4,1). Kai =0 ir p=0, sakoma, kad X turi stahilsimetrii pasiskirstym, kurio

charakteristia funkcija:

(2 =expr-o°[2
Taip patS, (o0, 1) yra Gauso pasiskirstymds(u,2c* ir)S (o0, 1) yra Ko3y pasiskirstymas.

Svarbia-stabily proces savylg yra jy moment elgesys.
1. Jei X~S,(o,p,u)ira € (0,2), tuomet

E|X|p <w ,kaipe (0a)

E|X|" =0, ka p>a

2. Jei X~S, (o,f,u)ira e (1,2] :
tuometEX =

Tai reiSkia, joga-stabilusis pasiskirstymas neturi antrojo momeatpirmaj turi tik tada, kar>1.

Pagrindie problema analizuojanti-stabilius procesus ta, jog nepaisant to, jog

charakteristin funkcija nusako tik keli parametrai, tiksli tankio funkajasSraiSka éra zinoma

iISskyrus Siuos atvejus:

1.Gauso pasiskirstyma8, (¢ ,0, 1) ~N(u,25%) , kurio tankis:

1 e—(x—y)2 /462
207

2. Cashy pasiskirstymaS, (o ,0, ) su tankiu
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o
z((x=p)* +0%)

3. Levy pasiskirstynass,,, (o 1, # ,)kuiro tankis:
o 1/2 1 o
Py a2 SXPy 1><>/t
2 ) (X—p) 2(x—u)

Stochastinio simetrinioa-stabilaus procesoX, ={X_(t):t> O0}su eksponente

a € (0,2] generavimo etapai:
¢ Generuojama n nepriklausgnvienodai pasiskikgusiy intervale (a/2, n/2)
atsitiktiniy kintamyju y; ir n nepriklausom atsitiktiniy kintamyju turinciy
eksponentipskirstin W, su vidurkiu lygiu 1.
e Skatiuojama aik { ¢, :i=1,..,n} simetrinii o-stabilioy pseudo atsitiktinj

kintamyjy pagal formug:

_ sinay; [ cosl-a)y; e
(cosy, ) W,

¢ Remiantis Centrine Ribine Teorema skabjamosX, aproksimacijos)?a,

kur :

[t
S, = 11/a D¢ L kurost<1
n"- o

Tada skirstini prasme
S, - ia, kain — o

Cia [nt] Zymi sveilaja nt daj.

17



1.5. Rysys su fraktalo dimensija

Apibrézdamas fraktalo dimensijD, kaip laiko eilués grafiko nereguliarumo mat
Mandelbrotas (1987) pateilalternatyvi Hursto eksponeés interpretacyj. Fraktalo dimensijjis

apibrezé kaip kiek dvimats erdvs, kui uzpildo laiko eilugs grafikas irj matavo:

D=2-H

Remiantis tokiu apiléZimu, standartinio Brauno judesio fraktalidimensija D=1.5.
Kai H igyja ribines reikSmes H=0 ir H=1, fraktalo dimegasatitinkamaiigyja D=2 ir D=1.
Intuityviai tai reiSkia, kad kai H=0 tai atitinkarupmenin Brauno judes su neigiamai
koreliuojartiais prieaugliais, o jo grafikas - labai digkintamum, toctl fraktalo dimensija lygi 2,
ir tai reiSkia, kad grafikas pilnai uzpildo dvimardw. VirSutiné Hursto ekspone#s riba yra H=1,
toks trupmeninis Brauno judesys turi teigiamai kamancius priauglius, jo funkcijos grafikas yra
paprasiausia tie8, o fraktalo dimansija D=1 reiSkia, kad grafikagpido lygiai vienos dimensijos
erdw (ilgi).

RysSys tarp fraktalo dimensijos, apibtos Hausdorfo prasme, ir p-variacijos indekso
yra:

1
v, ()

Todél gvertinus p-variacijos indekshesunku suskéuoti ir fraktalo dimensy.

D=2-
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2. EMPIRINE DALIS

2.1. Liekamg tyrimas

Sioje dalyje empiriskaivertinsime generuota-stabilaus proceso p-varicijos indeks
13,7(f). Pradzioje turime suformuoti grieztai djdnciu sveikyju skatiu sely n={N,:m>0},
kuri intervah [0,T] dalinaj skaidiniusA(m) ={i/N_:i =0L...,N } Yra du lidai taip suskaidyti
intervah:
e Dvejetainis intervalo skaidymas, kai pirmame etape visas wales
padalinamas i dvi dalis, antrame etape kiekvienig gé dalinama i dvi dalis,
taip k-tajame etape gaunan®t lygiy interval

e 1/m daliy intervalo skaidymas: tarkime X < [0l], pirmame etape

naudojamas visas intervalas, antrame jis yra sdekes i dvi dalis
[0,1/2),(1/2,0], tréiame] tris dalis [1,1/3),(1/3,2/3)(2/3,1], ir n-tame péa n
lygiy daliy [1,1/n),...,((n-1)/n,1]
Pirmuoju atveju kiekvienam 1 N_ =2" o antruojuN,, = m.
Jei turime logaritmuatkainos procesintervale[0,T] ir Zinome jo reikSmes taskuose

u, =t/T, kurt=0,1,..., T ,turime rasti maksimalM, tokj, kad tenkind:

LMJ/l(m)c{uo,...,uT}

N<T <#“Ol/1(m) (2.1)

m1
Tai reiSkia, kad taikant 1/m Zingsnio skaidifbrmavina, turime atlikti tiek etap,
kad maksimaliai ity iSnaudoti visi taskai, bet sakidinaibés { A(m): m=1..M} dydis nevirSyi
imties ilgio.
GeneruojameN , =17 tikst. reikSmi, « -stabily, sua =1.6, proce@za tasSkuose
{u,..uy }. 1S (2.1) nelygybs randame m=240. Kiekvinai reikSmei m=1...240 Skajama

osciliacijy seka:
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QM= Y| max(X, (4} - min{X, v} |

i1 LUksA, KEA| m
sudae tiesire regresij:
log, N, =c+v,(f)log, N, /Q(m)

IS apibézimo vertiname p-variacijos indeks

240

> (Xn=X)log, N,,
On(X,) ="t

240

Z_(Xm - >_()2

Siekinant istirti ar paprastos tieggregresijos metodas yra tinkamas vertinti p-
variacijos indeksui tikrinsime prielaidas regresijeekanoms:

e Nulinio vidurkio E¢,, = 0 Vm

e NekoreliuotumoE(s,¢,) = Okai m=n
e Homoskedastiskumvar(e,)=c’ vVm
e Normalumog,, ~ N(0,6% )

Sioms prielaidoms tirti naudosime testus ir grafinmetodus.

Pritaikius dvejetaipskaidiniy formavima, gautas p-variacijogvertis lygus 1.714r 1.1
lentek ir 1.2 pav. prieduo9e t&fiau atlikus diagnostinius testus pa&isk jog ivertis rera geras,
kadangi liekanos netenkina modelio prietaidLiekanos turi vienetig Sakn, koreliuotos,
heteroskedastiSkos iera normaliosiogZr. 1.2 lentet prieduose) Pasalinant po vienosciliacijos

sekos nér p-variacijosjvertis 13,7(f ) vis dickja ir tampa dar netikslesnis. Taikant dvejetamties

skaidymy iS 17 tikstartiy imties ilgio gaunama tik 14 narosciliacijos seka. &) gana mazo sekos

ilgio sunku nustatyti tendencijas ir netikslumusri& gali veikti p-variacijogverti

Tam pd&iam generuotame -stabiliam procesui pritaikykime 1/m Zingsnsekos
suskaidymo metad Siekiant iSvengti ,klaidingos“ regresijos vigpirma buvo atlikti regresijos
kintamyjy stacionarumo testai, kurie patpgog abu regresijos kintamieji yra staciomazr 1.4
lentek prieduose).

Sudarius tiesig regresij OLS metodas p-variacijos indekgvertino 1.727. T&au

regresijos diagnostiniai testai aptiko liekakoreliuotunmy (Durbino-Watsono statistika yra tik
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0.48) ir heteroskedastisSkuamir tai atsispindi liekan bei ju dispersijos kitimo laike grafikér. 1.4
pav. prieduose)intervalo pradzioje liekanos smarkiai svyruojdisg svyravimas palaipsniui mga
ir taip pat maga dispersija. Tai galima paaiskinti tuo, jog osailjos seka formuojama ifnt
skaidant intervalus ir kiekvienamuyj apskatiuojant amplitug (skirtumg tarp didzZiausios ir
maziausios reiksas). D¢l to kuo didesnis skaidini skatius tuo intervalai yra mazesni ir tuo
tikslesnis osciliacijogvertis. Ir atvirk€iai, pirmaisiais zingsniais atliekamas skaidymes kabai
stambus toél ir osciliacijosivertis labai netikslus. Siekiant pageriiterti pirmuosius osciliacijos
sumos sekos narius reikia pasalinti.

Detalesnei osciliacijos sekos analizei, bei jospjr tasky itakos regresijai analizuoti
buvo naudojama kovariagisantykio statistika. Si statistika buvo pigia Belsley, Kuh ir Welsch
(1980). Ji parodo kokiitaka regresijos koeficiemttikslumui daro kiekvienas taskas, t.y skaoja
koeficienty kovariacij Var(,é) determinanto santykpilnai imciai ir pasalinant iS eis po vien
narf. Laikoma, jog tasSkas daro didetaka regresijai, jei koeficinet kovariacij santykis patenka
uz intervalo [1-3p/nl+3p/n Jribu. Cia p yra regresijos parametskatius, o n niisy atveju
osciliaciju sekos ilgis. Remiantis Sia statistika, daugum&utalsi 69-tojo nario daro didéljtaka
regresijai. IS studentizugptiekany grafiko (zr 1.5 ir 1.6 pav.prieduosepazdaug pirmi 50 nari
laikomi iSskirtimis.

Toliau nagrisime regresijas, kai iS imties paSalinta 50, r7Q00 pirmyjy nari.
Kadangi p-variacijos indeksas s&aiojamas ir tikriems duomenims, o nagjamy duomem
intervaly ilgiai skirsis, skirsis ir osciliacijos sekilgiai, tocl toliau gautus rezultatus taikysime
imtims pasalinus 45%, 32% ir 23% pugn nariy.

Kadangi osciliacijos ir trendo seka priklauso rpradires imties skaidymo etapo,
todl Siuos etapus galimaahy traktuoti kaip laiko momentus, o ignoruojant kokiadu buvo
gautos Sios dvi sekos, jas galima laikyti pseudkolailuttmis. Darant tokj prilaida regresijos
liekanose galima ieSkoti ARMA strukis.

Sudarius tiesig regresiy iS liekan; koreliacijos ir daligs koreliacijos grafil, buvo
parinkta ARMA strukiira. Geriausias modelis buvo gautas paSalinus 18%)4irmyju sekos
nariy: didziausias determinacijos koeficientas, mazesugikailés ir Schwarz kriterijai, maziausia
liekamy kvadraty suma ir regresijos paklaida. Taikant regeesiuo atveju liekanos be ARMA
strukftiros, tenkina balto triukSmo savybesciBa modelisivertintas be pirmju 70 (32%) sekos
nariy p-variacijos koeficient jvertino atiausiai tikrojo koeficiento (1.6). &iabiej; modely
liekanos yra stacionarios, nekoreliuotos, homossgieos ir normalios (zr. 1.5 ir 1.6 lenteles

prieduose)todl tenkina visas tiesinregresijos modelio prielaidas.
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log, N = 173+1.615log, N_/Q(m)) + &, kur &, = (1— 0.379B°)¢é. m=51,...240
log, N,, =1.802+1.5965log, N, /Q(m)) + &, , kur m=71,...240
log, N,, = 183+1.587log, N, /Q(m)) + &, kur m=101,...240

Tokia p&ia procedira atliksime ir generuotam trupmeniniam Brauno judesi

GeneruojameN , =17 fikst. reikSmi trupmenin Brauno judesio, su H =0.625 (p-variacijos

indeksas lygus 1.6), proeggH taskuosgu,..uy } Kiekvinai reikSmei m=1...240 randame:

QM) = 3| max{ K,y ()} - min(X, 0}

i1 LYEA, k EAIm

Vertiname p-variacijos indeks

240 B
Z(Xm - X)Ing Nm
l')\ﬂ(XH) = =

240

Z(xm - )?)2

Maziausiy kvadrat; p-variacijos jvertis gautas 1.51. Liekandiagnostiniai testai
paroct, jog jos yra heteroskedastiSkos ¢rannormaliogzr. 1.7 lentet prieduose).

V¢l taip pat iS osciliacijos sekos buvo iSmesti pifs@, 70 ir 100 nan. Gauti trys
modeliai:
(1) log, N, = 026+ 154(log, N, /Q(m)) + £, kur m=51,...240
() log, N, = 025+ 154(log, N, /Q(m)) + &, , kur m=71,...240
() log, N,, = 021+ 155(log, N,/ Q(m)) + &,,, kur m=101,...240

Visais trim atvejais gauti nekoreliuojantys, staw@iiis, normaliai pasiskirstlikuciai,
tatiau atveju, kai iSmesti 50 narijie yra heteroskedastiski. White heteroskedastigk testo
statistika lygi 13.99zr. 1.7-1.9 lenteles prieduosd)yginant modelius tarpusavyje geriausiasub
treciasis modelis (maziausias Akagir Schwarz kriterijai), o pagal Durbino Watsortatistika -
antrasis modelis, &&au didelio skirtumo tarpyjnéra. Lyginant p-variajocogrertj, aiausiai tikrojo
ivertio treciasis modelis, bet irél skirtumas su likusiais labai nedidelis.

Si analiz buvo atlikta tik vienu atveju: vienkarty generuotas e -stabilus ir

trupmeninis Brauno judesys. TadiSanalizuotas tik vienas atsitiktinizykis @ . Vienu atveju
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gautas geras modelis jokiuadu neparodo, kad tai galioja kiekvierkara. Norint padaryti
apibendrintas iSvadas, audldu aprasy analiz reikéty atlikti daug kani. Kitoje darbo dalyje bus
taikomas Monte Carlo metodas ne tik abiems genamiens procesams atskirai, bet ir kiekvinai p-
variacijos reikSmei IS aés{1.1, 1.2, 1.3,1.4,1.5, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 2.0}
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2.2. Monte Carlo procedira

Siekiant tiksliau iSsiaiSkinti kokijtaka ank&iau apraSyta procéda daro p-variacijos
koeficientojverciuii, buvo atlikta Monte-Carlo procada.
Skirtingomsa ir 1/H reikSnems is ailés {1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.5, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 2.0}

buvo generuoti 17ukstartiy nariy ilgio o-stabibis {)Za (m:} ir trupmeniniai Brauno judesio
procesai {)ZH(m)}, kuriems buvoivertintas OLS oksiliacijos)-sumavimo jverciai 13,7(Xa) ir
0,(Xy). Si procedra buvo atliktakK= 400 karty. Visais atvejais gautiivertiu o, ,...,0, rinkiniai.

Kiekvienam rinkiniui buvo susk&uojama:

K
e Vidutiné jverio reikdnme o = (Zz}ij/ K

i=1

e Poslinkis|o-v |

K
e Standartinis nuokrypi$D:= \/Z (0, —0)*I(K -1
i=1

K
e Vidutiné kvadratirt paklaidaMSE:= ) (5, —-0)*/K
i=1

Pradzioje buvo nagréfamas atvejis, kai iS osciliacijos sekos buvo Bknetama 50
pirmyju nariy ir atvejis kai liekanoms dar buvo parinkta geriauBRMA struktira (zr 1 ir 2
lenteles) Siuo atvejui-stabilus procesas generuotas 100karSiekiant patikrinti, ar tokia liekan
strukfira pagerinajverti, standartias paklaidos ir kitos charakteristikos buvo suskmitos
paprastai regresijai, ir regresijai su ARMA liekams.

ARMA struktiros parinkimas labai mazai pakeiiverti. Daugeliu atveju nedaug
sumazjo standartinis nuokrypis ir viduténkvadratire paklaida, tai rodo, jogvertis maziau
iSsibarsgs. Ta&iau absoliutinis poslinkis ne visada surgaz1lS NorvaiSos ir Salopek (2002) atlikto
tyrimo galima daryti iSvaq jog Sis pritaikytas metodas turi sagyervertinti p-variacijos indeks
mazoms reikS&ms ir nepakankamawertinti dideskms reikSnéms. Liekam ARMA struktira
daugeliu atveju pamazina nagfisma koeficient, tod:l naturalu, jog mazesms reikSnéms

sumazina poslink o dideséms padidina.
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1.2 1.4 1,6 1,8 2
Vidurkis | 1,297 1,4186 | 1,59 1,757 1,8825
Nuokrypis | 0.097 0.0186 | -0.01 | -0.043 | -0.1175
SD 0,0831 | 0,096 0,095 | 0,072 0,068
MSE 0,0137 0,019 0,016 | 0,095 0,018

1 lentet Monte Carlo procegros rezultatai alfa-stabiliam procesui, kai p-vacipps indeksas vertinamas is regresijos
be pirmy 50 nari

1,2 1,4 1,6 1,8 2

Vidurkis 1,285 1,4118 1,561 1,7463 1,8706

Nuokrypis | 0.087 0.0118 | 0.039 | 0.054 0.1294

SD 0,0718 0,10285 | 0,066 0,070 0,057

MSE 0,0126 0,014 0,009 0,084 0,018

2 lentek Monte Carlo procedros rezultatai alfa-stabiliam procesui, kai p-vatips indeksas vertinamas is regresijos
be pirmy 50 narig ir liekanoms uzéta ARMA strukira

Toliau buvo generuoti K=400 Kkarto-stabilusis {ia(m} ir trupmeninis Brauno

judesys{)?H (m} ir abiem atvejais regresija vertinama pilnai aacify im¢iai, iSmetus 50, 70 ir 100
nariy. Gauti rezultatai parag jog iki 1.5 poslinkis yra teigiamas-stabilaus proceso atveju , t.y
metodasivertina p-variacijos indelgsdidesniu, nei jis yra i$ tikify. Tockl tikslesnijverciai gauti
sumazinus imt Taliau kai p-variacijos indeksas yra didesnis nei hétodas indeksivertina
mazesniu, nei jis yra is tilgy, tockl dar sumazinus imt poslinkis padidja. Vidutiné kvadratire
paklaida mada didejant a reikSmei ir mazinant osciliagijimties ilg, o standartinis nuokrypis
mazdaug iSlieka panas(ig 1.11 lenteles prieduose).

Trupmeninio Brauno judesio atveju situacija pan&$il.5 reikSnés mazesnposlink
duoda sumazinta osciliagijseka, o po 1.5 reik&s pilna imtis. Téau dabar standartinis
nuokrypis ir vidutire kvadratire paklaida didja kartu su p-variacijos indekso reikSme, tai rgdg,

didéja reikSmiy iSsibarstymagzr 1.12 lenteles prieduose).
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3. P-VARIACIJOS INDEKSO KINTAMUMO TYRIMAS

3.1. Akcijos kainos procesas

Nagrirgjama akcija yra “Vallourec” organizacijos, listingjamos Paryziaus vertybini
popieriy birzoje. Tai Prangzijos kompaniy grup specializuojanti vambzdziisS nefidijancio
plieno gamyboje ir juos parduoda pram®nmorems. Gaminius tiekia statybos, dujas ir naft
apdirbagioms imorems, taip pat gaming&moms automobilius, boilerius ir juos priii. Tai viena
didZiausu pasaulyje plienini vambzdzj gamintoji.. Turi kelias antrinesmones Prarizijoj,

Vokietijoj, Brazilijoj ir JAV. Valdo tarptautinplieniniy irenginiy prekybos ir tyrina tinkla.

Akcijos kainos procesas

akciju_kaina
600 800 1000
|

Sausis Vasaris Kovas Balandis Geguze Birzelis

Index

3.pav. “Vallourec” akcijos kainos procesas

Nagrincjama akcijos kaina laikotarpiu nuo 2006 meitusio 2-os dienos iki 2006
birzelio 17-tos dienos. TurinmraSai yra penki savaiés diem birzos darbo laiku nuo 8 iki 17
valandos. Laiko intervalai yra neregutiar t.y. nagrigjami duomenys, kai uzfiksuotas kiekvienas
kainos pasikeitimas arbaykdytas sandoris. Per digriurima nuo 3 iki 20 tikstartiy, o visas

laikotarpis apima daugiau nei 9 milijonus kairi@sy, ir tai atitinka mazdau@?® task.
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Sioje dalyjejvertinsime p-variacijos indeksp, (X ) Vallourec akcijos kainai. Taip

pat iSnagridsime Sio parametro kintamumlaike. Finang terijoje kainos porcesas daznai
modeliuojamas:
t

Iog(%}} = U, +£asdB§

Tai stochastinis integralas trupmeninio Brauno @imlesu Hursto eksponente H
atzvilgiu. T&iau realykje finansiniai duomenys pasizymi nepastovumug¢ltetenuose ar kituose
perioduose modelio parametrai gali skirtis. Kitaspkant, Sioje dalyje sieksime iSanalizuoti
parametro H kintamumlaike, kai daroma prielaida, jog kainos procesas tsupmeninis Brauno
judesys. IS kitos pus, darant prielaig] jog kainos procesas yra Lewy-stabilusis p-variacijos
indekso kintamumas reikgkainos prieaugli uodeg; svorio pasikeitimus.

Mes nedarysime joki iSankstini prielaid; apie galimus kainos strukinius
pasikeitimus, tirsime tik p-variacijos indekso lkintuny laike i$ turim; duomen.

Tam, jog iSvengime papildomo p-variacijos indekso kintamumib skirtingo imties
ilgio, turimus duomenis suskaidysim&ienodus intervalus. Tiksliau sakant, parame#rtinsime

pilnai imciai, po to dalinsime i dvi lygias daligketurias ir taip toliau.
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3.2. Pasikliautingjy intervaly konstravimas

Siekiant iStirti p-variacijos parametro kintamaimimtyje, visy pirma reikia
sukonstruoti pasikliautinuosius intervalus kiekwaep-variacijos reikSmei is aib {1.1, 1.2, 1.3,
14,15, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 2.0}. Kadangi turinfiko eilutei daromos dvi skirtingos prielaidos:
procesas priklausox -stabiliam arba trupmeniniam Brauno judesiui, é¢todt pasikliautinieji
intervalai konstruojami atskirai prie ahigprielaid;.

P-variacijos indekso pasirinkto &numo lygio Q pasikliaustinasis intervalas

[v—&,0+¢] randamas iSsprendus:
P(lo-vpe)=Q
Taciau tikroji p-variacijos indekso pasiskirstymo faija F(x) néra Zinoma, tod is

Monte Carlo simuliacij, jam bus sukonstruota empgipasiskirstymo funkcija:

£ == 10(@) <9

Buvo 400 kan generuotosx -stabilaus ir trupmeninio Brauno judesio trajektmisu
parametrais iS ads o =1/He{1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.5, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 2.M®iekvieno generuoto
proceso ilgis 17tkstartiy. p-variacijos indeksas buvo skmiojamas iS osciliacijos sekos, kurios
ilgis 240. Remiantis 1l skyriaus Monte Carlo prdaées rezultatas, buvo parinktas tas modelis,
kuris tugjo maziausi poslink.

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0.01 ir 0.05 ir Kdenam ji konstruojamas
pasikliautinasis intervalas:

95% 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Apatirg riba 1.06 1.1 1.14] 1.266 1.33 1.39 1.47 1.56 1)611.76
VirSutiné ribe 1.33 1.39 1.48 1.55 1.61 1.74 1.89 1.98 2.062.08
Intervalo ilgis 0.27 0.29 0.34 0.28 0.28 0.35 0.42 0.42 0.45 0.32

99% 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 1.9 2
Apatirg riba 1.03 1.106 1.09 1.22 1.31L 1.3p6 1.4p 1.48 1156..73

VirSutiné ribe 1.34 1.41 1.50 1.58 1.63 1.7y 1.938 1.99 2]12.11

Intervalo ilgis 0.31 0.304 0.41 0.36 0.32 0.41 851 0.52 0.56 0.38

3 lentebs alfa-stabilaus proceso pasikliautinieji interaal
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95% 1/H 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Apatirg riba 1.02 1.1 1.21] 1.27 1.38 1.4p 151 158 1/69.721
Virdutiné riba 1.19 1.28 1.38] 1.51 1.65 1.69 1.81 195 2,0@.07
Intervalo ilgis 0.17 0.18 0.17, 0.24 0.27 0.27 03 .370] 0.37 0.35

99% 1/H 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.9 1.0 2
Apatirg riba 1.00 1.1 1.18] 1.2% 1.36 1.40 1.49 1.50 1}158.691
Virdutiné riba 121 | 1.29] 141 1.5% 1.69 1.71 1.84 1.97 2.12.10
Intervalo ilgis 0.21 | 0.19] 0.23 0.3 0.33 0.31 0.35 470| 0.54| 041

4 lentebs trupmeninio Brauno judesio proceso pasikliaginntervalai

Lyginant « -stabilaus ir trupmeninio Brauno judesio pasikiiaubsius intervalus,
pirmojo proceso intervalilgiai yra didesni. Remiantis Il skyriuje gautaezultatais, « -stabilaus
proceso reikS@s yra labiau iSsibaggisios.
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3.3. Pasikliautingjy intervaly taikymas

Visai turimai intiai jvertinatas p-variacijos koeficientas lygus 1.62sli regresija

su oscialiacijos seka su nekoreliuajams, homoskedastiSkais ir normaliai pasiskirsiais likwias
buvo gauta paSalinus 22% pigm nariy. Gautas modelis:

log, N, = 162(log, N, /Q(m)) + &,,, kur 1+ 018B)¢e,, = 1— 0.1285)99m

Padalinus imti dvi dalis, pirmoje dalyje p-variacijos indeksasu@ge lygus 1.61, o
antroje dalyje 1.69.

SuskaidZius duomenijsl6 segment vidutiné p-variacijos indekso reikSryra 1.65, o
standartinis nuokrypis 0.089. Nors indekso reikSikinta segmentuose, dau remiantis
pasikliautingju intervaly virSutine ir apatine ribomis, galima daryti iS4adog tikroji indekso

reikdme visame intervale lygi 1.7. Si iSvada tokia pategbiej, trupmeninio Brauno judesio i -
stabilaus proceso prielaid

2.0
l
|
|
2
T

p_varl6

Index

4.pav. p-variacijos indekso kintamumas laike, katis suskaidyta 16 segment

Didinant segment skatiy iki 64, p-variacijos indekso kintamumas ¢al Vidutiné
indekso reikSmaisliko panasi 1.66, téau standartinis nuokrypis iSaugo iki 0.116. Piosel 15-0je
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segmeni bendra indekso reik3m1.5 remiantis trupmeninio Brauno judesio pasikiizaisiais
intervalais, o« -stabilaus proceso 1.6. Likusioje dalyje bendreikénme 1.7. Siuo atveju kiekvieno
segmento ilgis yra 147kstartiai, todl 15 segment apima mazdaug 22@Kstartiy jrad;. Tiek
irad; buvo padaryta mazdaug per pirmus duymstnesius, kada prekyba birZzoje buvo vangi.
Padalinus imitj 256 segmentus, kurkiekvieno ilgis lygus 3684, gavome, p-variacijos
indekso kiting, pavaizduat (5 ir 6 pav.) Vidutiné p-variacijos indekso reikSinlieka panasi
(1.667), standartinis nuokrypis dar iSauga iki @ 1Rabar segmentus galima sukaidyti i keturias
grupes pagal trupmeninio Brauno judesio pasikirugdsius intervalus. IS grafiko aiSkiai matyti p-
variacijos indekso digimo tendencija. Pradzioje jo reikénpatenkai 1.5 pasikliautinji intervah,
0 pabaigoje i 1.8. Remiantisa -stabilaus proceso pasikliautinaisiais intervalgsyariacijos

indekso reikSra varijuoja ties dviem reiksém: 1.6 ir 1.7, kadangi intervalai yra platesni.

1/H reiksmes
o
] — 15
- 17
1.6
© — 18
8 =]
o
S
%)
o @
<
—
| | | | | |
0 50 100 150 200 250

Index

5.pav. p-variacijos indekso kintamumas laike, katis suskaidytg 256 segment darant
prielaidg jog tai trupmeninis Brauno judesys
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alfa reiksmes
o
N 1.6
— 17
[o0]
® -

var_256

p_
1.6
]
—

14

0 50 100 150 200 250

Index

6.pav. p-variacijos indekso kintamumas laike, katis suskaidyta 256 segment darant
prielaidg jog tai « -stabilus procesas

Pazvelgug akcijos kainos procegyalimajzvelgti, jog kainos kintamumas pirmus tris
ménesius yra mazesnis nei likusioje dalyje. Diddsainos kintamurp atitinka didesra p-variacijos
indekso reikSr. Tockl gauti rezultatai analizuojant jo kintamgntaike neprieStarauja pirminiam
ispadziui.

Galimybké rinkoje nerizikuojant gauti teigiaanpelm vadinama arbitrazu. Arbitrazo
nebuvimas rinkoje yra pagrindimpusiausvyrosagyga finanst matematikoje. Toldi situacip galima
pailsiutruoti pavyzdziu. 1S kali strategiy, investuotojas pasirinkg,tkuri leis jam nerizikuojant
uzsitikrinti pelry. Priklausomai nuo rinkos situacijos ir nuo pé&ss ir paklausos pusiausvyros,
kaina tokio instrumento iSkart iSaugs, o tai reiSkiad ji rra pusiausvyroje. Stai tédarbitrazo
nebuvimas rinkoje yra minimalus reikalavinjkainojimo modeliams.

Rinkoje, kurioje Hursto eksponentygi 0.5 réra arbitrazo galimyds (D.M. Salopek
1998). p—variacijos indekso reiksr.65 lygi 0.6 Hursto eksponeéstreikSmei. Nors ji reikSmingai
skiriasi nuo 0.5, t4au matosi magimo tendencija. Siuo atveju negalimatip atmesti arbitrazo
egzistavimo rinkoje galimyds, ta&iau galima, teigti, jog prieauglikoreliuotumas maga ir rinkos
efektyvumas diéja.
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ISVADOS

Darbe istirtos p-variacijos indekso, skabjamo remiantis osciliaajjsumos seka 1/m
zingsni intervalo skaidymo principu, tiesia regresijos liekanos. Vertinant indeksilnai imc¢iai
liekanos yra koreliuotos ir heteroskedastiskos.elsi® pirmus 22% nariir pritaikius ARMA
struktira — nekoreliuotos bet heteroskedastiSkos. 1Smet@s B245% pirmy nariy tenkina visas
tiesirés regresijos liekanprielaidas.

Rezultatai apibendrinti Monte Carlo prodea. Mazesnigvercio poslinkis, sumazinus
osciliacijy imtj, gautas, kai p-variacijos reikémmazesa nei 1.5. Didjant reikSmei, imties
mazinimas didina poslink

Remiantis gautais rezultatais, sukonstruoti pagikinieji intervalai simetriniama
stabiliam procesui ir trupmeniniam Brauno judegiekvienai p — variacijos reikSmei iS a#{1.1,

1.2,13,1.4,15,1.6,1.7,1.8, 1.9, 2.0}. Gajatg o stabilaus proceso intervalai yra platesni.
Buvo iStirtas prangzy imoreés ,Vallourec” akciju kainos procesas prie ahjgyrielaid;.
Nagriretoje imtyje, suskaidzius ji mazdaug vienos dienos intervalus, gauta, jog isaekinta nuo
1.6 iki 1.7 priea stabilaus proceso prielaidos ir nuo 1.5 iki 1.@@ prupmeninio Brauno judesio
preilaidos. Nors p-variacijos indeksas mazesni2ng dictjimas reiskia rinkos efektyvumo

iSaugim.
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PRIEDAI

alfa-stabiliojo proceso trajektorijos

alfareiksmes|| 16
N — — 11 1.8
— 1.2 — 2
— 14
‘_| p—
>
wl O
\—I| —
AN

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

s 113$x

1.1pav. alfa-stabiliam proceso trajektorijos.

Dependent Variable: DIODIC_TREND
Method: Least Squares

Date: 05/19/08 Time: 22:46

Sample (adjusted): 2001 2016

Included observations: 16 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Stat  Prob.

DIODIC_SERI 1.712291 0.074660 22.934 0.0000

C 0.697858 0.393807 1.7720 0.0981
R-squared 0.974073 Mean dep var 8.50000
Adj R-squared 0.972222  S.D. dep var 4.76095

S.E. of regression 0.793501  Akaike inf criterion  2.49174
Sum squared resid  8.815012  Schwarz criterion 2.58831
Log likelihood -17.93396  F-statistic 525.987

DW stat 0.344140  Prob(F-statistic) 0.00000
1.1 lenteé. Dvejetainio imties skaidymo metodo p-variacijoslekso, vertinto alfa-stabiliam procesui regresijo
rezultatai
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16
modelio liekanos
L 12
| 8 0 3 //—, -
ol | | |
14 L 4 5 10 15
/
0 Lo
-1
34 . 8f
-2 LL
i g e %f R L
-3 T T T T T T T T T T T T T S S
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 Tl TTTTTT
2 8 2 8
| Residual Actual —— Fitted|
Lag Lag
1.2 pav. Dvejetainio imties skaidymo metodo p-\@jea indekso, vertinto alfa-stabiliam procesuigresijos liekan
grafikai
Nuliné
Testas Nuliné hipotez st;(tai::icl)@ p-reikSne hipotez ...
(5%r.l.)
Jarque-Bera Liekanos normaliosiop 9.16 0.012 atmeeta
t testas Vidurkis lygus nuliui 0.07 0.941 neatmetam
ADF (su trendu ir Eiluté nestacionari Trendas neatmetama
konstanta) nereikSmingas
ADF (su konstanta) Eilatnestacionari 0.99 neatmetama
Breusch-Godfrey (LM)| Liekanos nekoreliuotos 11.98 0.001 atmetama
(lag = 2)
ARCH LM (lag = 3) Liekam kvadratai 8.987 0.011 atmetama
nekoreliuoti
White (beslyginis) Liekanos 3.25 0.2015 neatmetama
homoskedastiSkos
White (sailyginis) Liekanos 3.204 0.2015 neatmetama
homoskedastiSkos

1.2 lente¢ Dvejetainio imties skaidymo metodo p-variacijodekso, vertinto alfa-stabiliam procesui regresijekany

diagnostini; test; rezultatai

; : Testo o _Nuliné
Testas Nuliné hipotez L p-reikSne hipotez ...
statistika
(5%r.l.)
Jarque-Bera Liekanos normaliosios 87.49 0.090 aiimezt
t testas Vidurkis lygus nuliui 0.00 0.99 priimamal
ADF (su trendu ir Eiluté nestacionari -7.598 0.000 atmetama
konstanta)
ADF (su konstanta) Eilatnestacionari -3.2183 0.025 neatmetama
Breusch-Godfrey (LM)| Liekanos nekoreliuotos 136.00 0.000Q atmetamp
ARCH LM Liekany kvadratai 86.65 0.000 atmetama
nekoreliuoti
White (beslyginis) Liekanos 149.64 0.000 atmetama
homoskedastiskos
White (salyginis) Liekanos 149.64 0.000 atmetama
homoskedastiskos

1.3 lenteé 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijodekso, vertinto
regresijos liekan diagnostini test; rezultatai

alfa-stabiliam procesui pilnosiast
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o Testo » o LY
Testas Nuliné hipotez o Kritine | p-reikSne hipotez ...
statistika S
reikSme (5% r.l.)
ADF (su trendu ir Eilutée nestacionari -5.76 -3.4 0.000 atmetama
konstanta)
PP (su trendu ir Eilutée nestacionari -12.19 -3.4 0.000 atmetama
konstanta)
1.4 lenteé 1/m ZzZingsnio imties skaidymo metodo p-variacijpdekso, vertinto alfa-stabiliam procesui regresijo
liekany stacionarumo testrezultatai
C Be pirmy 50 Be pirmy 70 Be pirmy 100
Testas Nuliné hipotez nariy nariy nariy
Jarque-Bera Liekanos 7.77(0.02) 0.14 (0.92) 3.465(0.58)
normaliosios
ADF (su konstanta) Eilatnestacionari nereikSminga nereikSminga nereikSaning
ADF Eiluté nestacionari -12.9(0.0) -13.04 (0.00 -11.8 (0.00)
Breusch-Godfrey Liekanos
(LM) (lag =) nekoreliuotos 2.9 (0.23) 0.29 (0.86) 0.007 (0.998)
_ Liekany kvadratai
ARCH LM (lag =) nekoreliuot 1.26(0.26) 0.21 (0.64) 1.388(0.32)
. - Liekanos
White (besglyginis) homoskedastiskos 17.09 (0.00) 4.28 (0.11) 3.32(0.18)
. - Liekanos
White (silyginis) homoskedastiskos 17.09 (0.00) 4.28 (0.11) 3.56(0.165
Shapiro-Wilk Liekanos normaliog 0.99(0.29) 0.998).9 0.992(0.64)
1.5 lenteé 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijpdekso, vertinto alfa-stabiliam procesui regresijo
liekany diagnostini tesi; rezultatai
Testas 50 70 100
R kvadratas 0.99 0.99 0.99
Standarti® regresijos paklaida 0.027 0.0235 0.023
Liekany kvadrat; suma 0.1397 0.092 0.073
Tikétinumo santykio 416.04 397.47 329.7
Durbin_watson 1.81 1.984 1.992
Akaike kriterijus -4.34 -4.64 -4.70
Schwarz kriterijus -4.29 -4.58 -4.64
F-statistika 47765 37061(0.00) 17085(0.00)
1.6 lenteé 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijpdekso, vertinto alfa-stabiliam procesui regresijo

modelio diagnostini tesi; rezultatai

: . Testo oo _Nuliné
Testas Nuliné hipotez statistika p-reikSne hipotez ...
(5%r.l)
Jarque-Bera Liekanos normaliosiop 3015 0.000 atmeeta
ADF (su trendu ir Eiluté nestacionari Trendas
konstanta) nereikSmingas
ADF (su konstanta) Eilatnestacionari -2.98 0.036 neatmetama
Breusch-Godfrey (LM)| Liekanos nekoreliuotos 1.19 0.55 neatmetama
(lag =)
ARCH LM (lag =) Liekam kvadratai 2.4 0.12 neatmetama
nekoreliuoti
White (beslyginis) Liekanos 84.4 0.000 atmetama
homoskedastiSkos
White (sailyginis) Liekanos 84.4 0.000 atmetama
homoskedastiskos

1.7 lentet 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijaekso, vertinto trupmeniniam Brauno judesio praces
pilnos imties regresijos liekadiagnostini; tesi; rezultatai
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Testas 50 70 100

R kvadratas 0.99 0.99 0.99
Standartig regresijos paklaida 0.027 0.025 0.024
Liekany kvadrat; suma 0.137 0.109 0.085
Tikétinumo santykio 417.67 383.64 320.84

Durbin_watson 1.725 1.804 1.77

Akaike kriterijus -4.37 -4.48 -4.55
Schwarz kriterijus -4.34 -4.45 -4.512
F-statistika 97715 63350 29193

1.8 lentet 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijeekso, vertinto trupmeniniam Brauno judesio praces

regresijos modelio adekvatumo diagnostitasi, rezultatai

Testas Nuliné hipotez 50 70 100
Jarque-Bera Liekanos 0.106(0.94) |  0.45(0.79) 0.68(0.7)
normaliosios
ADF (su konstanta) Eilatnestacionari nereikSminga  nereikSminga nereikSaning
ADF Eiluté nestacionari -12.2(0.00) -11.95(0.00Q) -10.48 (.90
Breusch-Godfrey Liekanos
(LM) nekoreliuotos 3.80 (0.14) 1.19(0.27) 3.11(0.21)
ARCH LM Liekany kvadratai | ) gg(1 1) 0.36(0.54) 0.83(0.36)
nekoreliuoti
. - Liekanos
White (beslyginis) homoskedastiskos 13.99(0.00) 5.38(0.07) 4.17(0.12)
. - Liekanos
White (silyginis) homoskedastiskos 13.99(0.00) 5.38(0.07) 4.17(0.12)
Shapiro-Wilk Liekanos normaliog 0.99(0.99) 0.999).9 0.99(0.83)

1.9 lentet 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijaekso, vertinto trupmeniniam Brauno judesio praces

regresijos liekan diagnosting tesi; rezultatai

8
Liekanu dispersija laike .
o] o
o
o L4
8_—0 L2
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0 2] L0
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@ o |
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S k N
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S T T T T T T -2
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25 50 75 100 125 150 175 200 225
Index
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1.3pav. 1/m zingsnio imties skaidymo metodo p-vgois indekso, vertinto alfa-stabiliam procesuinu$ osciliacii
sekos regresijos liekangrafikai
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1.4 pav. 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo paedos indekso, vertinto alfa-stabiliam procesuegresijos be
pirmy 50,70 ir 100 nani liekan; grafikai

8
Sample (adjusted): 1 239
Included observations: 239 after adjustments -6
-4
t-
Variable Coefficient ~ Std. Error Statistic ~ Prob. Lo
44
SERO03 1511740 0.003448 438.455 0.0000 2 -0
Cc 0.409334  0.014243 28.7399 0.0000 1 |
0 d
| U ¥ Vi L4
R-squared 0.998769  Mean dep var 6.51333 o '
Adjusted R-sq 0.998764  S.D. dependent var 1.32208
S.E. of regression 0.046489  Akaike info criterion -3.2908 A 2'5 i 5'0 " '7'5' j 160 155 1é0 1'75 260 2'25
Sum squared resid  0.512217  Schwarz criterion -3.2617
Log likelihood 395.2575  F-statistic 192243. | Residual Actual Fitted |
DW stat 1.984272  Prob(F-statistic) 0.00000

1.10 lentet 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijmkekso, vertinto trupmeniniam Brauno judesio praces
regresijosrezultatai liekan grafikas
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kovariaciju santykio testas
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1.5 pav. Kovariacij santykio grafikas
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1.6 pav. Studentizuptiekany ir jy jtakos, matuojamoss Coock'o atstumu grafikas

a 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Vidurkis 1.25 1.32 1.39 1.46 1.538 1.58¢Y 1.677 1.75 1.81 918
Poslinkis 0.15 0.12 0.09 0.06 0.082 -0.038 -0.033 -0.05 -0.09-0.11

SD 0.12 0.11 0.12 0.12 0.119 0.13 0.11 0.1 0.15 0.p9
MSE 0.036 0.028 0.024 0.019 0.016 0.017 0.014 0.012 140.0 0.013
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a 11 [ 12| 13] 14 15] 16 174 18 19 2
Vidurkis 1.21 1.29 1.35 1.42 151 1.59 1.65 1.74 1.81 1.88
Poslinkis 0.11 0.09 0.05 0.02 0.01 -0.0% -0.0% -0.06 -0.09 .110

SD 0.08 0.083 0.093 0.096 0.092 0.095 0.088 0.72  30.07 0.068
MSE 0.019 0.014 0.011 0.009 0.008 0.009 0.0099 0.0095.0140 | 0.018

a 11 [ 12| 13] 14 15[ 16 17 1.8 19 2
Vidurkis 1.21 1.266 1.34 141 1.49 1.528 1.62 1.72 1.78 1.86
Poslinkis 0.11 0.066 0.04 0.01 -0.01 -0.077 -0.08 -0.08 -0.11-0.14

SD 0.077 0.085 0.089 0.092 0.083 0.09 0.0838 0.068 680.0 0.057
MSE 0.017 0.012 0.010 0.008 0.007 0.0096 0.009 0.012 01%0.] 0.021

a 11 | 12| 13| 14| 15| 16 17 18 19 2
Vidurkis 1.18 1.26 1.33 1.39 1.48 1.52 1.61 171 1.7 1.84
Poslinkis 0.08 0.06 0.03 -0.01 -0.02 -0.08 -0.09 -0.09 -0J13-0.16

SD 0.074 0.081 0.085 0.088 0.083 0.086 0.072 0.064 630/0 0.054
MSE 0.015 0.013 0.0086 0.007 0.0072  0.00p7 0.0110 0.0110.018 | 0.025

1.11 lented 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacijaiekso, vertinto alfa-stabiliam procesui Monte IGar
procedros rezultatai, pilnai osciliacij sekai, ir kai i$ jos paSalinta 50,70 ir 100 pigmariy

1/H 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Vidurkis 1.126 1.217 131 141 1.49 1.5§ 1.647 1.788 1.81289 1
Poslinkis | 0.026 0.017 0.01 0.01 -0.01] -0.02 -0.0%3 -0.082 088.| -0.11

SD 0.07 0.075 0.745 0.084 0.088 0.089 0.078 0.099 90.09.1026

MSE 0.0053 0.006 0.005] 0.007 0.008 0.0t 0.0104 0.01590212 | 0.0310

50

1/H 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Vidurkis | 1.1148 | 1.2023 1.298 1.39 1.478 1.572 1.1 1|7 1.801.86
Poslinkis | 0.0148 | 0.0023| -0.002 -0.01 -0.02)7 -0.028 -0.09 -01 -0.1 -0.14

SD 0.051 0.0515 0.05 0.056 0.059 0.054 0.0%7 0.P6 90.05 0.070
MSE 0.0028 | 0.0026| 0.0026 0.003p 0.0047 0.0098 0.01360190., 0.0252 0.052
70
1/H 1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 2
Vidurkis 1.113 1.2009 1.296 1.392 1.46Y 1.5681 1.60 169 91)7 1.84
Poslinkis | 0.013 0.009 -0.004| -0.00§ -0.033  -0.032 -0.1 -0.11-0.11 -0.16
SD 0.05 0.049 0.047 0.052 0.05% 0.0% 0.0548 0.057  50.050.068
MSE 0.0026 | 0.0024| 0.0024 0.003p 0.0048 0.010 0.0147 208.0 0.027 0.059
100
1/H 1.1 1.2 1.3 14 15 1.6 1.7 1.8 1.9 2

Vidurkis 1.118 1.197 1.294 1.375 1.45] 1.56 1.59 1.646 1.7851.804

|
Poslinkis | 0.012 -0.003 -0.006 -0.025 -0.04p -0.04 -0.11 -0.14-0.115 -0.2
SD 0.047 0.046 0.044 0.047 0.0496  0.047 0.051 0.053 0508. 0.065

MSE 0.0025 0.002 0.0023 0.004 0.0048 0.012 0.0176 8.0240.034 0.071

1.12 lented 1/m Zingsnio imties skaidymo metodo p-variacifatekso, vertinto trupmeninio Brauno judesio procesu
Monte Carlo procedros rezultatai, pilnai osciliacij sekai, ir kai i$ jos paSalinta 50,70 ir 100 pimariy
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