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Kriptovaliuty portfelio rizikos vertinimas naudojant
Vine kopulas

Santrauka

Siame magistro darbe vertinama kriptovaliuty portfelio rizika, apjungiant ARMA-
GJR-GARCH modelius ir reguliarigsias vine kopulas. Pirmiausia kiekvienai kriptova-
liutai jvertinamas ARMA (p, ¢)-GJR-GARCH(1, 1) modelis ir apskai¢iuojamos standar-
tizuotos liekanos. Tuomet lieckany tarpusavio priklausomybés struktura modeliuojama
taikant reguliariasias vine kopulas. Remiantis jvertintu jungtiniu modeliu atliekamos
10000 portfelio grazy simuliacijos, pagal kurias apskaiciuojama kriptovaliuty portfelio
vertés pokycio rizika. Galiausiai, modelio prognoziy patikimumas jvertinamas taikant
griztamajj testavima.

Raktiniai Zodziai: Kriptovaliutos; portfelio rizikos vertinimas; vertés pokycio rizika;
reguliarioji vine struktura; reguliariosios vine kopulos; ARMA-GJR-GARCH.

Cryptocurrency Portfolio Risk Assessment Using Vine Copulas

Abstract

In this master’s thesis, cryptocurrency portfolio risk is assessed by combining
ARMA-GJR-GARCH models and regular vine copulas. First, an ARMA(p, ¢)-GJR-
GARCH(1, 1) model is estimated for each cryptocurrency and standartized residuals
are obtained. Next, the dependence structure among these residuals is modeled using
regular vine copulas. Based on the fitted joint model, 10000 portfolio return simula-
tions are generated, from which the portfolio Value at Risk is computed. Finally, the
reliability of the model’s forecasts is evaluated using backtesting.

Keywords: Cryptocurrencies; portfolio risk assessment; Value at Risk; regular vine
structure; regular vine copulas; ARMA-GJR-GARCH.



1 Ivadas

Kriptovaliuty rinkai sparciai augant ir vis labiau jsitvirtinant kaip investiciniy aktyvy klasei,
tampa ypac svarbu suprasti kriptovaliuty rizikos ypatumus ir tarpusavio saveika. Kripto-
valiuty kainoms budingas didelis kintamumas ir sustipréjusios priklausomybeés streso laiko-
tarpiais, todeél tradicinés prielaidos apie normalyjj pasiskirstyma ar linijine koreliacija daz-
nai tampa nepakankamos patikimam rizikos vertinimui [13, 14]. Siame darbe kriptovaliutiy
portfelio rizika vertinama taikant reguliariomis vine kopulomis grista priklausomybiy mo-
deliavima, leidziantj aprasyti netiesines priklausomybes, o rizikai jvertinti bus naudojama
vertés pokycio rizika (angl. Value at Risk, VaR).

Siame darbe pristatomas kriptovaliuty portfelio VaR modeliavimo metodas, kuriame jun-
giamas ARMA-GJR-GARCH modelis ir reguliariosios vine kopulos. Pirmiausia kiekvienai
kriptovaliutai jvertinamas ARMA(p, ¢)-GJR-GARCH(1, 1) modelis ir gaunamos standarti-
zuotos liekanos, kuriy marginaliniai skirstiniai jvertinami taikant dviejy uodegy apibendrinto
Pareto pasiskirstymo misinio modelj. Tuomet Siy liekany tarpusavio priklausomybés struk-
tura modeliuojama taikant reguliarigsias vine kopulas. Reguliaroji vine struktura gaunama
naudojant [7] algoritma, kopuly Seimos parenkamos naudojant Akaikés informacinj kriteriju,
o parametry jveréiai gaunami didziausio tikétinumo metodu. Remiantis jvertintu modeliu
atliekamos 10000 portfelio grazu simuliacijos ir apskaic¢iuojamas lygiaverc¢iy svoriy kripto-
valiuty portfelio VaR, o modelio prognozés jvertinamos taikant VaR griztamaji testavima
(angl. backtesting).

Darbo tikslas. [vertinti kriptovaliuty portfelio rizika, taikant ARMA-GJR-GARCH ir
reguliariyjy vine kopuly pagrindu sudaryta VaR modelj bei jvertinti jo prognoziy tiksluma.

Darbo struktura. Baigiamajj darba sudaro teoriné ir praktinée dalys. Teorinéje dalyje
pristatomos kopulos ir dvimaciy kopuly savybés, nagrinéjama grafy teorija bei reguliario-
sios vine strukturos, aprasomas reguliariosios vine kopulos strukturos parinkimo algoritmas.
Taip pat aptariami ARMA-GJR-GARCH modeliai ir dviejy uodegy apibendrintas Pareto
pasiskirstymo misinio modelis. Praktin¢je dalyje taikant pasirinkta metodika jvertinama
kriptovaliuty portfelio VaR ir atlickamas griztamasis testavimas.



2 Teoriné dalis

2.1 Kriptovaliuty rinka

Kriptovaliutos pastarajj desimtmetj tapo reikSminga ir sparciai besivystancia finansiniy rin-
ky dalimi. Pirmoji kriptovaliuta - "Bitcoin", buvo sukurta kaip decentralizuota skaitmeni-
né atsiskaitymo priemoné, veikianti nepriklausomai nuo centriniy banky ar kity finansiniy
tarpininky (tinklas pradéjo veikti 2009 m.) [12]. Didéjant kriptovaliuty rinkos mastui ir in-
vestuotojy susidomeéjimui, jos vis dazniau traktuojamos kaip investuojamas turtas ir atskira
investiciniy aktyvy klasé [13]. Empiriniai tyrimai rodo, kad kriptovaliuty (ir ju portfeliu)
grazos pasizymi dideliu kintamumu ir sunkias uodegas (angl. heavy tails) turinc¢iais pasiskirs-
tymais, o grazos tarpusavyje yra reikSmingai koreliuotos, ypac¢ ekstremaliy rinkos pokyciy
laikotarpiais [13, 14]. Dél spekuliacinio kriptovaliuty pobudzio investuotojai gali patirti tiek
reikSmingg graza, tiek didelius nuostolius. Todél sudaryto kriptovaliuty portfelio rizika svar-
bu vertinti ir modeliuoti taikant tinkamus kiekybinius metodus. Vienas placiausiai taikomy
rizikos maty yra vertés poky¢io rizika (angl. Value at Risk, VaR). Siame darbe VaR verti-
namas lygiaverciui kriptovaliuty portfeliui, o tarpusavio priklausomybiy strukturai aprasyti
naudojamos reguliariosios vine kopulos.

2.2 Kopulos

Siame skyriuje trumpai pristatomi pagrindiniai kopuly teorijos apibrézimai ir teoremos,
kurie bus reikalingi tolimesnioje darbo eigoje. Tegu X = (X1,...,X,) yra n-matis atsi-
tiktiniy dydziy vektorius su bendra tankio funkcija f(zq,...,x,) ir bendra pasiskirstymo
funkcija F'(z,...,x,). Tarkime, kad Fy(z1), ..., F,(x,) yra atitinkamai atsitiktiniy dydziy
x1,...,x, marginalai. Kopula, kuri pati yra daugiamaté pasiskirstymo funkcija, "apjungia’
marginalus, kad jie sudaryty daugiamate pasiskirstymo funkcija.

Apibrézimas 2.1 n-maté kopula C' yra daugiamaté pasiskirstymo funkcija
C:[0,1]" — [0,1],

su tolygaus intervale [0, 1] skirstinio marginalais. Tarkime, kad egzistuoja n-osios dalinés C'
isvestinés. Tuomet kopulos tankis ¢ kiekvienam x € [0,1]™ yra lygus

an
C(Il)"'axn) :mc(‘rhaxn) (1)

Sklar’o teorema (zr. [2]) teigia, kad egzistuoja kopula C', tokia, kad:

F(xy,...,x,) = C(Fi(z1),..., Fu(x,)). (2)

Be to, jei marginalinés pasiskirstymo funkcijos F; yra tolydzios, tuomet si kopula yra
unikali. Tarkime ¢ yra kopulos C' tankis, tuomet skirstinio funkcijos I’ tankis f yra lygus

flxy, ..o xn) = c(Fy(z1), ..., Fu(xy)) fi(zy) - - ful(zn,). (3)

Toliau nagrinésime atveji n = 2 ir iSvesime salyginio tankio ir pasiskirstymo funkcijos
iSraiskas, kurios bus naudojamos véliau. Tarkime, kad atsitiktiniai dydziai (X;, Xs) yra
tolydus su jungtiniu tankiu fi5 ir marginaliniais tankiais f; ir fs, o kopula C5 yra tolydi su
tankiu c;o.



Pagal salyginio tankio apibrézima

f12($1, 5U2)

Fua(@al) = fa(x2)

Istate (3) (kai n = 2) gauname

012(F1(1'1), F2(332))f1($1)f2($2)
f2($2)

Salyginé pasiskirstymo funkcija, jei egzistuoja daliné iSvestiné pagal xo, gali buti iSreis-
kiama

fij(@1]|ze) = = c1a(F1(21), Fa(z2)) f1 (1) (4)

1 0
Fl‘z(xl | IQ) = P(Xl S T | X2 = $2) = maYF(xl,Ig). (5)
2(22) 07
Lygybei (2) pritaike iSvesting pagal xo gauname
0 0Ch9(u, v
o Fialan, ) = 22 k) ©)
L2 v u=Fi(x1),v=Fs(z2)

Dabar (6) jstatome i (5) ir lieka

F1|2($1 | -732) = 2012(Fl($1),v)

5 (7)

v=Fs(z2)

Kadangi Vine kopulos sudaromos tik is dvimaciy kopuly, toliau nagrinésime tik dvimaciy
kopuly savybes. Tolimesnei darbo eigai svarbu aprasyti kopuly priklausomybés matavimo

budus.
Apibrézimas 2.2 (Kendall’s Tau) Tegu (X1,Y1) ir (Xo,Y2) yra nepriklausomi vieno-

dai pasiskirste tolydziy atsitiktiniy dydZiy vektoriai su jungtine pasiskirstymo funkcija F ir
marginalais Fx ir Fy ir kopula C'. Tuomet Kendall’s T yra lygus

F(X,Y) = PI(X, — Xo)(Yi — ¥a) > 0] — P(X, — X5)(¥i — ¥3) < 0]. )
Naudojant kopulg C, Kendall’s tau israiskq galima uZrasyti taip
11
r(XY) =4 [ [ Clu,w) dC ) — 1. 9)
o Jo
Apibrézimas 2.3 (Spearman’s rho) Tequ (X1,Y1), (X, Y2) ir (X3,Y3) yra nepriklauso-

mi vienodai pasiskirste tolydZiy atsitiktiniy dydZiy vektoriai su jungtine pasiskirstymo funk-
cija F', marginalais Fx ir Fy ir kopula C. Tuomet Spearman’s p yra lygus

p(X,Y) = Pl(X: — Xo)(Yi — ¥3) > 0] — P[(X; - Xa)(¥i = ¥3) <0].  (10)
Naudojant kopulg C' Spearman’s p galima uzrasyti taip
11
p(X,Y) = 12/ / O (u,v) dudv — 3. (11)
0o Jo

Pilnus (9) ir (11) iSraisky jrodymus galima rasti [1].



2.3 Dvimaciy kopuly seimos

Siame skyrelyje bus trumpai aprasytos dvimateés kopulos, kurios bus naudojamos daugiama-
téms kopuloms kurti naudojant Vine struktiras. Sis skyrelis bus parengtas remiantis [3] ir
[4].

2.3.1 Gauso kopula

Dvimaté Gauso kopula gali buti uzrasyta taip

o (u) 271(v) 1 52 — 2Ryast + t2
OGS (u, v) = / / _ dsdt, (12
O Y B T AT 2(1— Ry sdt,  (12)

¢ia Rip Zymi atitinkamo dvimadio normaliojo skirstinio tiesinj koreliacijos koeficenty, ®~!
- atvirkstine vienmacio standartinio normaliojo skirstinio pasiskirstymo funkcija, w ir v yra
argumentai i$ intervalo [0, 1].

2.3.2 t-Kopula

Dvimate t-kopula gali buti uzrasyta taip

w2
oW 52— 2R128t+t2
1 ds dt 1
wo= [ e )W( - my) sdh, - (13)

Cia Ryo Zymi tiesinés koreliacijos koeficienta atitinkamam dvimaciam ¢, pasiskirstymui, ¢! -
atvirkstine Stjudento t-pasiskirstymo funkcijg su laisvés laipsniu v, o w ir v yra argumentai
i$ intervalo [0, 1].

Toliau aprasysime Archimedo kopulas. Norint jas apibrézti, reikia jvesti vadinamaja
Archimedo kopuly generatoriaus funkcijg.

Apibrézimas 2.4 Tarkime, kad ¢ yra tolydi, grieztai mazéjanti funkcija: [0,1] — [0, 00]
tokia, kad o(1) = 0, o oI~ yra jos atvirkstiné. Tegu C yra funkcija: [0,1]* — [0, 1] nusakoma
formule

C(u,v) = o (u) + o(v)). (14)

Tuomet funkcija C' yra kopula tada ir tik tada kai ¢ yra iskila j virsy.

Kopulos, turincios forma (14), vadinamos Archimedo kopulomis, o funkcijos ¢ - kopuly
generatoriais.

2.3.3 Gumbel kopula

Tarkime, ¢(t) = (—Int)?, kur § > 1. Tuomet dvimaté Gumbel kopula gali biiti uZrasyta
taip

C§"(u,v) = exp (— [(— Inu)? + (= 1In v)e} 1/9) : (15)

2.3.4 Clayton kopula

Tarkime, (t) = @%1)’ kur 6 € [—1,00)\{0}. Tuomet dvimaté Clayton kopula gali buti

uzrasyta taip
~1/6

Co(u,v) = {max (u‘g +o? -1, 0)} (16)



2.3.5 Frank kopula

Tarkime, ¢(t) = —1In (ee__egit_’ll), kur § € R\{0}. Tuomet dvimaté Frank kopula gali buti
uzrasyta taip

CL"(u,v) = —; In <1 + (™ __1)(6_0U — 1)> : (17)

2.3.6 Clayton—Gumbel kopula (BB1)

Clayton—-Gumbel kopula yra dviejy parametry Archimedo kopula, kuria galima traktuoti
kaip vieno parametro Clayton ir Gumbel Seimy apibendrinimu. Si kopula dazniausiai vadi-
nama BB1 kopula.

Tarkime, ¢(t) = (t7% —1)°, kur § > 0 ir § > 1. Tuomet dvimaté BB1 kopula gali biiti
uzrasyta taip

SN

CPPY (u,v) = [1 4 [(u™? — 1)° + (v™0 — 1)°]5] 7. (18)

2.3.7 Joe—Clayton kopula (BB7)

Joe—Clayton kopula, panasiai kaip BB1 kopula, yra dviejy parametry apibendrinimas ati-
tinkamoms vieno parametro kopuly Seimoms. Si kopula dazniausiai vadinama BB7 kopula.

Tarkime, (t) = [1 — (1 —1))° — 1, kur § > 1 ir § > 0. Tuomet dvimaté BB7 kopula gali
buti uzrasyta taip

S

CoT(wv) =1=[1=[(1= (1= u)") " + (1= (1= 0)") ]3]0, (19)

2.4 Grafy teorija

Vine kopuly konstrukcijos remiasi medziy sekomis (angl. tree sequence), kurios apraso kin-
tamyjy tarpusavio rysius ir salygines priklausomybes. Kad sig strukturg formaliai apibréztu-
me, reikia keliy pagrindiniy grafy teorijos apibrézimy. Todél pries pristatant reguliariuosius
vine (angl. regular vine), trumpai aprasoma grafy teorija remiantis [5].

Apibrézimas 2.5 Neorientuotu grafu G vadiname porg (N, E), kur N yra baigtiné virsuniy
aibé N = {vy,vq,..., 0.}, 0 B C {{u,v} :u,v € N,u # v} yra aibé sudaryta is N elementy
pory ir vadinama briauny aibe. IS virsunés v € N isSeinanciy briauny skaiciy vadiname
laipsniu ir Zymime deg(v).

Siame darbe bus nagrinéjami tik neorentuoti grafai.

Apibrézimas 2.6 Seka vj,,vj, ., . sudaryta is grafo G = (N, E) virsuniy yra vadinama
keliu, jeigu bet kuriuos du gretimus sios sekos elementus jungia briauna, t.y. {v;,,v;, .} € E
su visais 1 < k < K — 1. Kelias, kurio visos virsunés yra skirtingos, vadinamas taku, o
uzdaras takas - ciklu.

Apibrézimas 2.7 Grafas G = (V| E) yra vadinamas jungiu, jeigu bet kuriai virsuniy porai
u,v € N,u # v egzistuoja jas jungiantis kelias, t.y. toks kelias kurio pradiné virsuné yra u,

o galiné - v.

Apibrézimas 2.8 Medziu vadinamas jungus grafas neturintis cikly.



2.5 Reguliaroji vine struktura

Siame skyrelyje bus aprasytos reguliariosios vine struktiiros (angl. regular vine, R-vine),
kurias pristaté [6] straipsnio autoriai. Vine struktura zZymeésime V ir vadinsime jungiy medziy
seka V =1Ti,...,T,_1, kur medzio T; virsunes sudaro medzio T;_; briaunos i = 2,...,n — 1.
Reguliaroji vine yra toks vine strukturos atvejis, kai dvi medzio T;_; briaunos gali buti
sujungtos briauna medyje 7; tik tuomet, jei Sios briaunos turi bendra virsune (vadinamoji
artumo salyga, angl. proximity condition). Formaly apibrézima pateikiame Zemiau.

Apibrézimas 2.9 TequV = (Ty,...,T,) yra medzZiy seka. Sakysime, kad V yra reguliaroji
vine is n elementy, jei tenkinamos sios sqlygos:

1. Ty yra medis, kurio virsuniy aibé yra Ny = {1,...,n}, o briauny aibé - Ey;
2. Visiems 1 = 2,...,n — 1, T; yra medis, kurio virsuniy aibé yra N; = E;_1, o briauny
aibé - E’i;‘

3. Visiems i = 2,...,n— 1 ir {a,b} € E;, kur a = {ay,as} ir b = {by,b2}, turi galioti
artumo sqlyga #(aNb) =1, kur # Zymi aibés kardinalumg.

Norédami toliau nagrinéti reguliariyjy vine struktury savybes, kiekvienai briaunai api-
bréziame keturias aibes. Briaunos pilnos sajungos aibe (angl. complete union set) vadinsime
visy su Sia briauna susiety indeksy aibe. Jei virsunes a ir b jungia briauna, tuomet jos salygo-
jama aibé (angl. conditioned set) ir salygojanti aibé (angl. conditioning set) yra atitinkamai
apibréziamos kaip virsuniy a ir b pilnos sajungos aibiy simetrinis skirtumas ir sankirta. Vi-
sos V briauny salygojamos ir salygojancios aibés sudaro aibe, kuri yra vadinama apribojimy
aibe (angl. constraint set). Formalus Siy aibiy apibrézimai pateikiami Zemiau remiantis [6]
ir [7]:

Apibrézimas 2.10 (Pilnos sgjungos aibé) Briaunos e; € E; pilnos sqjungos aibé yra
aibé
U,={m €N, |3e;€E;, j=1,...,i—1, kurn; €e;,Vj=1,...,i} C Ny. (20)

Apibrézimas 2.11 (Apribojimy aibé) Tarkime, kad e¢; = {a,b} € E;, a,b € N;, i =
1,...,n—1. Tuomet briaunos e; sglygojanti aibé yra

D., = U, NU, (21)
o briaunos sglygojamos aibés yra
Cei,a - Ua \ DeN Cei,b == Ub \ Dez‘? (22)

A

Ce;, = Ce, 0 UCe, p = U, AUy, (23)
kur AAB := (A\ B)U (B \ A) zymi dviejy aibiy simetring skirtumg. Tuomet V apribojimy
aibé yra

CV ={({Cea,Cep},Dcle € E;;e ={a,b},i=1,....,n—1}. (24)
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1 pav.: R-vine strukturos pavyzdys su 5 kintamaisiais. Kiekvienoje briaunoje e = {a, b} €
E;, salygojamos aibés C. , ir C., atskiriamos kableliu ir rasomos pries zenkla "|", o salygojanti
aibé D, po "|".

Medyje T (2) nagrinékime briauna a, jungianc¢ia virsunes (1,2) ir (2,3). Pagal api-
brézima, briaunos a pilnos sgjungos aibe sudaro visi su ja susieti indeksai, todél gauname
{1,2} U {2,3} = {1,2,3}. Analogiskai, briaunos b tarp virsuniy (2, 3) ir (3,5) pilnos sajun-
gos aibé yra {2,3,5}, nes {2,3} U {3,5} = {2,3,5}. Tuomet, remiantis auks¢iau pateiktu
apibrézimu, briaunos, jungiancios a ir b medyje 75, salygojanti aibe lygi Siy pilny sajun-
gu sankirtai {1,2,3} N {2,3,5} = {2,3}, o salygojama aibé - jy simetriniam skirtumui
{1,2,3YA{2,3,5} = {1,5}.



2.6 Reguliaroji vine kopula

Siame skyrelyje bus aprasytos reguliariosios vine kopulos (angl. regular vine copula), kurias
pristaté [6] straipsnio autoriai. Vine kopuly modeliy tikslas - rasti buda daugiamates kopulas
isreiksti tik dvimaciy kopuly deriniais. Daugiamaciy kopuly suskaidymas j dvimates kopulas
yra vadinamas poriniy kopuly konstrukcija (angl. pair copula construction). Toliau bus
iliustruota si konstrukcija, kai d = 3:

Tarkime, kad turime trimatj atsitiktiniy dydziy vektoriy X = (X3, X3, X3) su bend-
ra tankio funkcija f(z1,x9,x3) ir marginalinémis tankio funkcijomis fi, f, f3. IS salyginio
tankio apibrézimo trimate tankio funkcija galima uzrasyti taip:

f(iﬁ, 3727373) = f2|13(952!331,$3)f1|3(9317 !333)f3(933)- (25)

Taikydami Sklar’o teorema (4) salyginiam tankiui fig3(21, 22|23), gauname:

Jros(1, wa|ws) = crgz(Fus(i|as), Fos(xe, 23); x3) fis(@1|@s) fos(va]xs) (26)

Pagal salyginio tankio apibrézima, fo13(@a|21,23) = %, istate israiska (27)
gauname:

Jops(e|z1, 23) = crgs(Fus(@i|xs), Fos(wa, 23); 23) fo3(w2|r3) (27)

Toliau tiesiogiai pritaikome (4) lygtj ir gauname salyginius tankius fy3(z1]2s), fos(22|xs):

fus(@ilzs) = cz(Fi(zn), F3(w3)) fi(2), (28)

foa(w2]xs) = co3(Fa(2), F3(23)) fa(w2). (29)

Galiausiai, jstacius (27), (28) ir (29) lygtis i (25) lygti, gauname trimacio tankio f(z1, za, x3)
poriniy kopuly konstrukcijg, iSreikSta per salygine kopulg c;g)3:

f(951>$2,$3) = C12|3(F1|3(9U1 | $3),F2|3(5U2 | 5U3);933) 013(F1(9€1),F3($3)) 023(F2(5E2),F3($3))
x fi(x1) fa(w2) f3(3). (30)

Verta pabrézti, kad Si konstrukcija néra unikali. Lygtyje (25) kintamuosius galima per-
tvarkyti 3! = 6 budais.

Véliau matysime, kad n-maciam vektoriui galima taikyti poriniy kopuly konstrukcija, o
reguliaroji vine struktura nusako, kurios kintamyjy poros sujungiamos kokiomis kopulomis
ir nuo kuriy kintamuju jos priklauso. Tokj modelj vadinsime reguliaraja vine kopula (angl.
regular vine kopula). Formaly jos apibrézima pateikiame zemiau remiantis [6] ir [7]:

Apibrézimas 2.12 (F,V, B) yra reguliaroji vine kopula, jei F' = (Fy, ..., F,) yra tolydziy,
grieztai didéjanciy pasiskirstymo funkcijy vektorius, ¥V yra n-maté requliaroji vine struktura,
o B={BJi=1,....,n—1,e € E;} yra dvimaciy kopuly B, aibé.

Sakome, kad atsitiktinio vektoriaus (X, ..., X,) jungtiné pasiskirstymo funkcija F' yra
reguliariosios vine kopulos realizacija (F,V, B), jei kiekvienai briaunai e € E;,i =1,...,n—
l,e = {a,b}, kopula B, yra atsitiktiniy dydziy X¢,, ir X¢,, dvimaté kopula, ir Xp, =
{Xi|i € D.}. Taip pat, visiem j = 1,..., n funkcija F; yra atsitiktinio dydzio X; marginalinis
pasiskirstymas. Kopulos B., atitinkancios briaung e = {a, b}, tanki Zymésime ec, , c. ,p. -

Toliau pateikiama n-matés reguliarios vine kopulos tankio funkcija, remiantis [6] ir [7].
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Apibrézimas 2.13 Tegul (F,V, B) yra n elementy requliariosios vine kopulos specifikacija.
Tuomet egzistuoja unikali jungtiné pasiskirstymo funkcija F, kurios tankio funkcija yra

n n—1
fln(x) = H fk('rk> H H Cce,a,ce,lee (Fce,a‘De (xce,a XD&)FCe,b‘De (xce,b XDE))’ (31)
k=1 i=1 eeFq
kur x = (x1,...,2,), e = {a,b} ir xp, Zymi kintamuosius esancius aibéje D, (xp, = {x;]i €

D.}), o f; Zymi F; tankj visiem i =1,...,n.

Pilng (31) israiskos jrodyma galima rasti [6].

Norédami gauti salygines skirstinio funkcijas Fe, ,p.(7c., | ¥p,) it Fe,,p.(Tc,, | 7p,),
tarkime, kad e = {a,b} € E;, a = {a1,a2}, b = {by, b2} yra briauna, jungianti C., su C,,
esant salygai D.. Tuomet, turime, kad

9Cc, 10, (FC, o, 1Da(TCo 0, 1XD, ) FCu oy 1Da(TCy 0y 1XD,))
OFc, 1D (TCya, [XD,) (32)

= h(FCa,al‘Da (xca,al ‘ xDa)’ FCa,aQ‘Da (xca,a2 ’ xDa)’

Fe. . p.(zc. . [Xp,) =

¢ia funkcija h jvesta dél patogumo [7].

2.6.1 Reguliariosios vine kopulos struktiros parinkimo algoritmas

Kadangi yra § x (n —2)! x 2("2%) galimu R — vine struktury [8], ju iSrinkimas i$ visos erdvés
yra nepraktiskas. Todél praktinéje dalyje vine kopulos strukturai nustatyti bus naudojamas
toliau pateiktas algoritmas kurj pristaté straipsnio [7] autoriai.

Algoritmas 1: R-vine kopulos modelio parinkimo metodas, paremtas Kendall’s 7

Ivestis : Duomenys x4, ..., 2, £ =1,..., N (nepriklausomi tolygiai pasiskirste
atsitiktiniai dydziai

ISvestis: R-vine kopulos specifikacija, (V, B)

Apskaic¢iuoti empirinius Kendall’s 7 7}, visoms poroms {j,k}, 1 < j < k < n;

Pasirinkti jungiamajj medj, kuris maksimizuoja absoliuc¢iy empiriniy Kendall’s 7

suma,
max Z 175 kl;

e={j k}medyje

N =

3 Kiekvienai briaunai {j, k} pasirinktame medyje parinkti kopulg ir jvertinti jos
parametrus. Tada, naudojant gauta kopula C’jk, transformuoti ﬁﬂk(:cgj | zgr,) ir
Fk‘j(wk | z4;), visiems £ =1,..., N (32);

fori=2ton—1do

Apskaiciuoti empirinius Kendall’s 7 7; 5 p visoms poroms {j, k|D}, kurios gali
sudaryti medj T, t.y. visoms briaunoms, tenkinan¢ioms artumo salyga (2.9);

6 Is siy briauny pasirinkti jungiamajj medj, kuris maksimizuoja suma

[ S

max Z ‘%j,k\Dl
e={34,k| D}medyje

7 Kiekvienai briaunai {j, k|D} gautame jungiamajame medyje parinkti salygine
kopula ir jvertinti jos parametrus. Tada, naudojant gauta kopula éjk| D

transformuoti Fjjup (e | Zok, Xep) it Fijup (@ | 245, Xep), visiems
{=1,...,N.
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Irodymas, kad sis algoritmas visada sukonstruoja R-vine kopulos struktura, pateiktas [7].
Pateikatame algoritme priklausomybei vertinti naudojamas Kendall’'s 7, taciau aprasytas
metodas veikia taip pat su kitais koreliacijos koeficentais, jskaitant Spearman’s p. Prakti-
n¢je dalyje treciame ir septintame algoritmo zingsniuose optimali kopulos Seima parenkama
naudojant Akaikés informacinj kriterijuy [9] (AIC), o jos parametrai jvertinti didziausio tike-
tinumo metodu (angl. Maximum Likelihood Estimation).

2.7 Dviejy uodegy apibendrintas Pareto pasiskirstymo misinio mo-
delis

Darbo praktinéje dalyje kopuly marginaliosioms pasiskirstymo funkcijoms modeliuoti nau-
dosime toliau aprasyta dviejy uodegy apibendrintojo Pareto pasiskirstymo misinio modelj
(GNG, angl. GDP-Normal-GDP mixture model). Modelis buvo pristatytas straipsnio [10]
autoriy. Pries pereidami prie GNG modelio apraso, pirmiausia formaliai aprasome vienos
uodegos apibendrintojo Pareto pasiskirstymo(GDP) modelj.

Tarkime, X yra atsitiktinis dydis, kurio salyginé pasiskirstymo funkcija, kai X > u,
aprasoma

1= [Hg(x;u)hl/g’ <#0 (33)

"

kur z > u, 0 > 0 ir y, = max(y,0), ¢ia o yra skalés parametras, o £ - formos parametras.
Dviejy uodegy GDP misinio modelis turi atskiras apibendrinto Pareto pasiskirstymus
uodegy apatinei ir virsutinei daliai, o tarp jy esanciai duomeny daliai taikomas normalusis
pasiskirstymas.
Tarkime, kad X yra atsitiktinis dydis su GNG skirstiniu. Tuomet pasiskirstymo funkcija
P(X <z)=F(z) yra

Gx|&ou)=Pr(X <z| X >u)=

F(]0) = {®(w|m, s)[1 = G(=21&, 01, )| } (o0, u) ()
+ @(z|m, 5) L, u,) (2) (34)
+ {(I)(ur|m7 S) + [1 - (I)(urlma 8)} G(xlfra Umur)}][ur 00)(z)»

¢ia ®(z) Zymi normaliojo pasiskirstymo funkcija su vidurkiu m ir dispersija s%, o G(z|¢, o, u)
yra GDP skirstinio funkcija (33). Indeksas [ nusako GDP apatine (kairiaja) uodega, o r -
virSutine (desiniaja) uodega.

2.8 ARMA-GJR-GARCH modelis

Tam, kad darbo praktinéje dalyje galétume taikyti kopulas, mums reikés standartizuoty
lieckany, kurias gausime pritaike ARMA-GJR-GARCH modelj. Jo formalus apibrézimas
pateikiamas zemiau, remiantis [11] straipsniu.

2.8.1 ARMA modelis

Autoregresinis slankiojo vidurkio (ARMA, angl. Autoregressive moving average) modelis
yra isreikstas tokia lygtimi:

P q
T =W+ Z GiTe—1 + Z Oja,—; + ay, (35)

i=1 j=1
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kur r; yra graza momentu ¢, a; - baltojo triukSmo procesas momentu ¢, o p zymi AR eile ir
q - MA eile.

2.8.2 GARCH modelis

GARCH (angl. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) modelis yra
1986m. Bollerslev’o sukurto ARCH modelio apibendrinimas. Sis modelis yra isreikstas
tokia lygtimi:

q p
ol =w+ Zaiaf,l + Z ﬁjatz,j, (36)
i=1 j=1
kur o7 - liekany dispersija momentu ¢, w > 0, o > 0, 3; > Ovisiemsi =1,...,q,7=1,...,p,

q yra daznai vadinama ARCH eilés tvarka, o p - GARCH eilés tvarka.

2.8.3 GJR-GARCH modelis

Straipsnio [16] autoriai pristaté asimetrini GARCH modelj, vadinamg GJR-GARCH. Sis
modelis leidzia jvertinti skirtingy neigiamy ir teigiamy naujieny poveikj kintamumui. Formali
GJR-GARCH modelio israiska pateikiama zemiau:

q p
o =w+ Y oa; + > By +viliia; (37)
i=1 j=1
1, a—; <0,
I = '
07 Qp—; 2 07
¢ia o2 - liekany dispersija momentu ¢, w > 0, o; > 0, 3; > Ovisiemsi=1,...,q,5=1,...,p,
t 11 d1Spersi) ) Pj 45 ] ) p

q. Jei v > 0, tuomet blogy naujieny poveikis yra didesnis negu gery naujieny poveikis.

2.9 Vertés pokycio rizika

Rizikos valdyme viena i$ pagrindiniy uzduociy yra kiekybiskai jvertinti galimus finansinio
portfelio nuostolius per tam tikra laikotarpj. Siam uzdaviniui spresti daznai naudojama
vertés pokycio rizika (VaR, angl. Value at Risk).

Tarkime, kad atsitiktinis dydis L zZymi portfelio nuostolj, o jo pasiskirstymo funkcija yra
Fp(z) = P(L < ). Tuomet vertés poky¢io rizika yra apibréziama kaip

VaR,(L) = inf{x € R: Fi(z) > a}, (38)

¢ia a € (0,1) zZymi patikimumo lygj.

2.9.1 VaR modeliy testavimas

Praktingje dalyje atliksime VaR modelio griztamajj testavima (angl. backtesting) lyginant
prognozuotas VaR, ; reikSmes su faktiskai stebétais nuostoliais L;. Tegu I = Zthl L{1,>VaRa.)
zymi bendra nuokrypiy skai¢iy, tuomet gero modelio santykis I /7" turéty buti artimas 1 —«.
Si prielaida bus tikrinama naudojant Kupiec testa [15].
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3 Praktiné dalis

Siame skyriuje pateikiami praktiniai skaic¢iavimai, kuriais jgyvendinama anks¢iau aptarta
teorija: jvertinama lygiavercio kriptovaliuty portfelio vertés pokycio rizika. Priklausomybes
tarp aktyvy aprasomos taikant R-vine kopulos struktura, o visi skaiciavimai atlikti "R'
aplinkoje.

3.1 Duomeny analizé

Portfelio formavimui pasirinktos penkios didziausios kriptovaliutos pagal rinkos kapitalizacija
- "Bitcoin", "Ethereum", "XRP", "Cardano" ir "BNB". Modelis kuriamas naudojant dienos
uzdarymo kainas nuo 2019 m. lapkri¢io 30 d. iki 2023 m. lapkri¢io 30 d., o griztamasis
testavimas atliekamas 2023 m. gruodzio 1d. - 2025 m. lapkri¢io 30d. laikotarpiu. Toliau
pateikiami visy penkiy kriptovaliuty kainy grafikai:

Bitcoin Ethereum

5000

125000

4000
100000

3000
75000

50000 2000

25000 1000

2020 2022 2024 2026 2020 2022 2024 2026

XRP Cardano

2020 2022 2024 2026 2020 2022 2024 2026

BNB

1000

2020 2022 2024 2026

2 pav.: Paveikslélyje pateikti minéty kriptovaliuty dienos uzdarymo kainy grafikai, o raudona
vertikali linija zymi 2023 m. lapkric¢io 30 d. riba tarp modelio kurimo ir griztamojo testavimo
laikotarpiy
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Tolimesnei analizei naudojamas tik modelio kurimo laikotarpis (2019 m. lapkricio 30
d. - 2023 m. lapkri¢io 30 d.). Toliau apskai¢iuojamos penkiy kriptovaliuty logaritminés
grazos, kurios geriau atspindi santykinius pokycius tarp aktyvy ir paprastai yra artimesnés
stacionarumui. Zemiau pateikiami nagrinéjamy kriptovaliuty logaritminiy grazy laiko eiluéiy
grafikai.

BTC ETH

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

XRP ADA

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

2020 2021 2022 2023 2024

3 pav.: Paveikslélyje pateikti nagrinéjamy kriptovaliuty logaritminiy grazy laiko eiluciy gra-
fikai

3.2 ARMA-GJR-GARCH modelio pritaikymas

Sioje dalyje taikomas teorinéje dalyje aptartas ARMA-GJR-GARCH modelis. Logaritmi-
niy grazy grafikuose (zr. 4) matyti, kad dispersija laikui bégant kinta. Taikant R-vine
kopulas, priklausomybiy strukturai jvertinti reikalingi tolydus atsitiktiniai dydziai, todél lo-
garitminés grazos pirmiausia filtruojamos ARMA-GJR-GARCH modeliu ir tolesnei analizei
naudojamos standartizuotos liekanos. ARMA komponenté naudojama vidurkio dinamikai
(autokoreliacijai) modeliuoti, o GJR-GARCH dalis - salyginei disperijai modeliuoti.
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Pirmiausia, kiekvienai kriptovaliutai (BTC, ETH, XRP, ADA ir BNB) i$ logaritminiy
grazy parenkamos ARMA modelio eilés tvarkos p ir ¢, o salyginei dispersijai modeliuoti
taikomas asimetrinis GJR-GARCH(1,1) modelis. Optimali ARMA (p,q)-GJR-GARCH(1,1)
modelio specifikacija kiekvienu atveju nustatoma minimizuojant Akaike informacinj kriterijy
(AIC), paieska apribojant iki p < 4 ir ¢ < 4.

’ Duomenys Modelis AIC ‘
BTC ARMA(4,4)-GJR-GARCH(1,1) —3.969144
ETH ARMA(3,3)-GJR-GARCH(1,1) —3.512873
XRP ARMA(1,4)-GJR-GARCH(1,1) —3.126461
ADA ARMA(4,3)-GJR-GARCH(1,1) —3.213226
BNB ARMA(2,4)-GJR-GARCH(1,1) —3.614953

1 lentelée: Logaritminiy grazu ARMA(p,q)-GJR-GARCH modeliai su maziausiomis AIC
reikSmémis

Lenteléje (zr. 1) pateiktos AIC reikSmeés buvo suskai¢iuotos naudojant rugarch paketa,
kuris normalizuoja AIC reikSmes vienam stebéjimui, todél reikSmeés yra nedidelés ir neigia-
mos. Toliau pateikiami gauty modeliy parametrai ir jy standartinés paklaidos.

BTC ETH XRP

Parametras Ivertis St. pakl. Ivertis St. pakl. Ivertis St. pakl.

I 0.000706  0.000138  0.001662  0.000949  0.000988  0.000037
»1 —1.417355 0.000166 ~ 0.000988  0.021950  0.990672  0.001860
®2 —0.117692  0.000033  —0.147730  0.027797 - -

O3 0.746712  0.000097  —0.660968  0.021656 - -

on 0.206790  0.000041 - - - -

01 1.381818  0.000169 —0.593486 0.003429 —1.110480 0.000117
) 0.165215  0.000056  0.202704  0.001014  0.151607  0.000036
05 —0.577515 0.000062  0.636383  0.000056  —0.202239  0.000021
04 —0.087264  0.000050 - - 0.160472  0.000016
w 0.000064  0.000015  0.000041  0.000013  0.000947  0.000095
o 0.046700  0.017363  0.107673  0.019409  0.794121  0.111576
b1 0.844220  0.022652  0.875911  0.019145  0.200391  0.051061
o0 0.154916  0.035491  0.020116  0.024833  0.008976  0.139974

2 lentele: BTC, ETH, XRP ARMA-GJR-GARCH modeliy parametry reikSmes ir jy stan-
dartinés paklaidos
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ADA

BNB

Parametras Jvertis Standartiné paklaida  Ivertis Standartiné paklaida
14 0.000620 0.001228 0.000610 0.000832
01 —0.415184 0.022061 —1.064611 0.007984
02 —0.184234 0.006051 —0.969075 0.010414
03 0.760284 0.004013 - -

04 0.080119 0.026047 - -

0, 0.357492 0.000849 1.004643 0.008320
0 0.191944 0.002677 0.931608 0.000079
05 —0.732047 0.000039 —0.033959 0.005951
04 - - 0.042705 0.010180
w 0.000139 0.000034 0.000052 0.000014
q 0.136457 0.024975 0.166146 0.023309
ot 0.799514 0.029858 0.814127 0.021958
" 0.067120 0.035635 0.037455 0.029507

3 lentele: ADA, BNB ARMA-GJR-GARCH modeliy parametry reiksmés ir jy standartinés

paklaidos

Pritaikius ARMA-GJR-GARCH modelj, apskai¢iuojamos standartizuotos liekanos 2z, =

Te— it
oy

BTC

ETH

kur fi; - salyginis vidurkis, o d; - salyginis standartinis nuokrypis momentu ¢. Toliau
pateikiami visy nagrinéjamy kriptovaliuty standartizuoty liekany laiko eiluciy grafikai.
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2021

2022

2021

2022

2023

2024

2023

2024

4 pav.: Paveikslélyje pateikti nagrinéjamy kriptovaliuty standartizuoty liekany laiko eiluciy

grafikai
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Siekiant jvertinti, ar ARMA-GJR-GARCH modeliai pasalina autoregresinio salyginio he-
teroskedastiskumo (ARCH) efekta, standartizuotoms lieckanoms Z; bus taikomas Engle’s AR-
CH testas is fDMA paketo. Sio testo hipotezés:

Nuliné hipotezé (Hp): lickanose nepasireiskia ARCH efektas
Alternatyvi hipotezé (H;): liekanose pasireiskia ARCH efektas

Gauti testo rezultatai pateikiami zemiau esancioje lenteléje:

| | BIC [ ETH | XRP | ADA | BNB |
| Engle’s ARCH p-reikdmé | 0.7151 | 0.8131 | 0.6781 [ 0.6944 | 0.4709 |

4 lentelé: Standartizuoty liekany Engle’s ARCH testo p-reikSmes

Pagal lenteléje (7r. 4) pateiktas Engle’s ARCH testo p-reikSmiy matyti, kad visoms nagri-
néjamoms kriptovaliutoms nuliné hipotezé neatmetama (visos p-reiksmeés didesnés nei 0.05).
Tai reiskia, jog standartizuotose lickanose statistiskai reikSmingo arch efekto nenustatyta,
todél galima teigti, kad pritaikyti ARMA-GJR-GARCH modeliai pasalino autoregresinio
salyginio heteroskedastiskumo efekta.

3.3 Dviejy uodegy apibendrinto Pareto pasiskirstymo misinio mo-
delio pritaikymas

Toliau, siekiant gauti Siy standartizuoty liekany Z; marginaliuosius skirstinius ir tiksliai jver-
tinti uodegy elgsena, taikomas teorinéje dalyje aprasytas (zr. 34) dvieju uodegu apibendrinto
Pareto pasiskirstymo misinio modelis. Kiekvienai kriptovaliutai Sio modelio luzio taskai w,
u,, normalio skirstinio parametrai m ir s, bei uodegy formos parametrai & ir &, jvertinami
didziausio tikétinumo metodu, naudojant GNG_ fit funkcija iS mistr paketo. Gauti pasiskirs-
tymo modelio parametrai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

’ Duomenys \ uy Uy m s & &
BTC —1.429007 | 1.566015 | 0.024271 | 0.696595 | 0.106392 | —0.290601
ETH —1.371348 | 1.242899 | 0.008212 | 0.695000 | 0.082785 | —0.049945
XRP —1.362268 | 1.412508 | —0.040252 | 0.663717 | 0.125210 | 0.164390
ADA —1.256788 | 1.166326 | —0.029972 | 0.691490 | 0.102608 | 0.006143
BNB —1.618074 | 1.482881 | 0.024583 | 0.745507 | 0.166845 | —0.150205

5 lentelé: Nagrinéjamy kriptovaliuty GNG modelio parametry jverciai

Toliau, naudojant lenteléje (zr 5) pateiktais GNG modelio parametry jverciais, apskai-

¢iuojamos kiekvienos kriptovaliutos skirstinio funkcijos.
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P{X<x)

Sie grafikai (7r. 5) leidZia vizualiai jvertinti, kaip pasirinktas GDP-Normal-GDP miginys
atitinka empirinj skirstinj. Punktyrinés vertikalios linijos zymi luzio taskus u; ir u,., o spal-
vos atitinka modelio sudedamasias dalis: raudona - kairioji GDP uodega, zalia - normalyjj

BTC ETH
: 5 :
i 3 :
: & :
: T 513% T 9466% | T T ) 595% | . oTE5% :
XRP ADA
: : ) :
i i 3 i
i 534% | 95% ! ! 7.05% J 90.83% !
-2 -1 0 2 3 - - 0 ] 2
BNB
i T 424% T T s

5 pav.: Paveikslélyje pateikti nagrinéjamy kriptovaliuty GNG modelio skirstiniy funkcijos

skirstinj, mélyna - desinioji GDP uodega, o juoda kreivé zymi empirinj skirstinj.

Toliau, remiantis pritaikyta pasiskirstymo funkcija, standartizuotos liekanos transfor-

muojamos j [0, 1] intervalo atsitiktinius dydzius, kurie yra artimi tolygiajam skirstiniui.
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Transformuoty (U[0,1]) standartizuoty liekany sklaidos diagramos
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6 pav.: Paveikslélyje pateikti nagrinéjamy kriptovaliuty transformuoty standartizuoty lieka-
ny sklaidos diagramos

Paveikslélyje (zr 6) pateiktos transformuoty standartizuoty liekany porinés sklaidos dia-
gramos vizualiai atskleidzia teigiama priklausomybe tarp nagrinéjamy kriptovaliuty pory.
Taip pat matyti, kad priklausomybés néra linijines, t.y. priklausomybés yra stipresnés kras-
tuose (uodegose) nei centre, todél priklausomybés strukturai modeliuoti pasirenkamos vine
kopulos.

3.4 Reguliariosios vine struktiuros parinkimas

Siame skyrelyje, naudojant transformuotas standartizuotas lickanas, sudaroma reguliariosios
vine kopulos struktura, leidzianti daugiamates priklausomybes modeliuoti pasitelkiant pori-
nes kopulas. Toliau parenkama optimali vine medziy seka, o kiekvienai briaunai parenkama
tinkamiausia kopula pagal Akaikés informacinj kriteriju (AIC) ir jvertinami jos paramet-
rai, taikant didziausio tikétinumo metoda. Si dalis bus jgyvendinta naudojant VineCopula
paketa.
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7 pav.: Paveikslélyje pateikta gauta reguliarioji vine struktura

Paveikslélyje (zr. 7) pavaizduota parinkta reguliariosios vine kopulos struktura ir kiek-
vienos briaunos jvertinta poriné kopula su jos parametrais. Pirmame medyje T} virSunés
atitinka penkias nagrinéjamas kriptovaliutas, o briaunos parinktos pagal didziausias Ken-
dall’s 7 reiksmes (analogiSkai parenkant Spearman’s p gaunama ta pati struktura), todél jos
atspindi stipriausias porines priklausomybes. Prie kiekvienos briaunos nurodoma parinkta
kopuly seima (BBI, t ir Frank) ir jos jverciai.
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3.5 Vertés pokycio rizikos skaic¢iavimas ir testavimas

Siame skyrelyje vertés pokycio rizika (VaR) skai¢iuojama vienos dienos horizontui. Kiek-
vienam testinés imties momentui t sudaromos vienos dienos j priekj slenkancios prognozés
firr it 0441 (1 € {BTC,ETH,XRP,ADA,BNB}, tuomet i$ pritaikytos vine kopulos suge-
neruojama N = 10000 simuliacijy. Jie transformuojami j standartizuotas liekanas, is kuriy
gaunamos simuliuotos grazos rl(;lrl = Wit+1 + 0i7t+1zi(j)+l. Portfelio graza gaunama taikant
vienodus svorius w; = é kiekvienai kriptovaliutai, t.y. r§:?1 => wir,astlrl.

Portfelio nuostoliai ir istorinis VaR

nuostolis / VaR

202807 202501 202807

8 pav.: Paveikslélyje pateikti portfelio dienos nuostoliai ir VaR

Paveiksle (7r.8) pavaizduoti portfelio dienos nuostoliai (juoda kreivé) ir apskaic¢iuotos VaR
ribos su skirtingoais patikimumo lygiais: VaRpg9 (raudona), VaRggs (mélyna) ir VaRg.go
(zalia). Raudoni taskai zymi nuokrypius - dienas, kai faktinis nuostolis virsijo VaRg g9 riba.

Toliau, siekiant jvertinti, ar apskaiciuoti VaR jverc¢iai atitinka pasirinktus patikimumo
lygius, atliekamas ju testavimas naudojant Kupiec testa. Sis testas tikrina, ar faktiniy nuo-
krypiu dalis I /T yra statistiskai suderinama su 1—a. Palyginimui, taip pat bus skai¢iuojamas
istorinis VaR, paremtas empiriniais portfelio nuostoliais L; = —r;, kiekvienai testinés imties
dienai VaR apskai¢iuojamas naudojant visus iki tos dienos turimus stebéjimus.
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Portfelio nuostoliai ir istorinis VaR

Dienos nuostolis / VaR
[

202407 202501

9 pav.: Paveikslélyje pateikti portfelio dienos nuostoliai ir istorinis VaR

Paveiksle (zr. 9) pateikti portfelio dienos nuostoliai ir istorinio VaR ribos skirtingiems
patikimumo lygiams. Toliau pateikiama lentelé vine kopulos paremto VaR modelio ir isto-
rinio VaR modelio griztamojo testavimo rezultatai.

’ Modelis ‘ N ‘ Nuokrypiai ‘ Q@ ‘ I/N ‘ Kupiec testo p-reiksmeé ‘

Vine | 731 6 0.01 | 0.0082 0.6153
Vine | 731 36 0.05 | 0.0492 0.9255
Vine | 731 68 0.10 | 0.0930 0.5251
Istorinis | 731 2 0.01 | 0.0027 0.0193
Istorinis | 731 23 0.05 | 0.0315 0.0139
Istorinis | 731 55 0.10 | 0.0752 0.0201

6 lentelé: Vine ir istorinio VaR griztamasis testavimas

Pagal lenteléje (zr. 6) pateiktas Kupiec testo p-reiksSmes matyti, kad vine kopulos metodu
gautas V a R modelis visuose nagrinéjamuose patikimumo lygiuose nulinés hipotezés neatmeta
(p > 0.05). Tuo tarpu istorinio VaR atveju visuose lygiuose nuliné hipotezé atmetama
(p < 0.05). Apibendrinant, gauti rezultatai rodo, kad vine kopula paremtas VaR modelis
yra tinkamas rizikos vertinimui, kadangi jo prognozuojamos VaR ribos yra suderinamos
su stebimy nuokrypiy skaic¢iumi, tuo tarpu istorinis VaR yra pernelyg konservatyvus ir
pervertina portfelio rizika.
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4 1Isvados

Siame darbe buvo jvertinta kriptovaliuty portfelio rizika, pritaikant jungtinj ARMA-GJR-
GARCH ir reguliariyjy vine kopuly pagrindu sudarytag VaR modelj, taip pat empiriskai
patikrintas jo prognoziy patikimumas taikant griztamajj testavima. Pirmiausia kiekvienos
kriptovaliutos grazoms buvo pritaikyti ARMA-GJR-GARCH modeliai ir gautos standarti-
zuotos liekanos, kuriy marginaliniai pasiskirstymai aprasyti dvieju uodegu misinio (GNG)
modeliu. Tuomet liekany tarpusavio priklausomybés struktiura modeliuota reguliarigja vine
kopula, parenkant struktura taikant [7] algoritma, o porinés kopuly Seimos - pagal AIC kri-
teriju. Remiantis jvertintu jungtiniu modeliu buvo atliktos portfelio grazy simuliacijos ir
apskaiciuotas VaR skirtingais patikimumo lygiais.

Gauti rezultatai rodo, kad sukurtas modelis sudaro nuosekly ir empiriskai pagrista krip-
tovaliuty portfelio VaR vertinimo metoda: griztamojo testavimo metu vine kopulomis pa-
remtas VaR buvo statistiskai suderinamas su pasirinktais patikimumo lygiais, o nuokrypiy
daznis isliko artimas tikétinoms reikSméms. Tuo tarpu istorinis VaR Siame tyrime pasirodé
pernelyg konservatyvus.

Gauti rezultatai priklauso nuo pasirinkto laikotarpio, portfelio svoriy ir pasirinkty kopuly
Seimy aibés. Tolimesniuose tyrimuose §j darbg galima praplésti vertinant papildomus rizikos
matus, nagrinéjant laiko kintancias kopulas ar dinamines vine strukturas bei tiriant modelio
jautruma skirtingoms portfelio sudétims ir svoriy parinkimo strategijoms.
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Priedai

Praktinés dalies R kodas

#### Uzkrauname darbe naudojamus paketus ir ikeliame duomenis ####
#Naudojami paketai

library (quantmod)

library (xts)

library (ggplot2)

library (patchwork)

library (rugarch)

library (mistr)

library(VineCopula)

library (£DMA)

# Nustatome datu intervalus

start_date <- as.Date("2019-11-30")
train_end <- as.Date("2023-11-30")
end_date <- as.Date("2025-11-30")

# Ikeliame BTC, ETH, XRP, ADA ir BNB duomenis is Yahoo Finance
getSymbols (c("BTC-USD", "ETH-USD", "XRP-USD", "ADA-USD", "BNB-USD"), src =
"yahoo", from = start_date, to = end_date)

BTC <- ‘BTC-USD‘

ETH <- ‘ETH-USD‘

XRP <- ‘XRP-USD¢

ADA <- ‘ADA-USD¢

BNB <- ‘BNB-USD¢

# Patikriname ar yra tusciu reiksmiu
sujungti_duomenys <- merge(Cl(BTC), C1(ETH), CL(XRP), Cl1(ADA), C1l(BNB),
join = "inner")

sum(is.na(sujungti_duomenys))

BTC <- sujungti_duomenys[, 1]

ETH <- sujungti_duomenys[, 2]

XRP <- sujungti_duomenys[, 3]

ADA <- sujungti_duomenys[, 4]

BNB <- sujungti_duomenys[, 5]

#### Sukuriame kriptovaliutu kainu grafika ####
datad4plot <- data.frame(

Date = index (BTC),

BTC = coredata(BTC),

ETH = coredata(ETH),

XRP = coredata (XRP),

ADA = coredata (ADA),

BNB = coredata (BNB)

)
split_date <- as.Date("2023-11-30")
vliine <- geom_vline(xintercept = split_date, colour = "red", linewidth =
0.4, linetype= "dashed")
#BTC
pl <- ggplot(datad4plot, aes(x = Date, y = BTC.USD.Close)) +
geom_line(colour = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "Bitcoin",
X = nn
yo= ") o+

theme _bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5)) +
vline
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#ETH
p2 <- ggplot(datadplot, aes(x = Date, y = ETH.USD.Close)) +

geom_line (colour = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "Ethereum",

x = "o

y = ||||) +

theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5)) +
vline

#XRP
p3 <- ggplot(datadplot, aes(x = Date, y = XRP.USD.Close)) +
geom_line (colour = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "XRP",
x = "n
y = ||||) +

theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5)) +
vline

#ADA
p4 <- ggplot(datadplot, aes(x = Date, y = ADA.USD.Close)) +
geom_line(colour = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "Cardano",
x = "o
y = uu) +

theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5)) +
vline

#BNB
p5 <- ggplot(datad4plot, aes(x = Date, y = BNB.USD.Close)) +
geom_line(colour = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "BNB",
x = "n
y = nny 4

theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5)) +
vline

#Bendras grafikas
(pt | p2) / (p3 | p4) / (p5 | plot_spacer())

#### Dienos uzdarymo kainas paverciame logaritminemis grazomis ####
log_grazos <- function(x) na.omit(diff (log(x)))
BTC_log_grazos<-log_grazos (BTC)

ETH_log_grazos<-log_grazos (ETH)

XRP_log_grazos<-log_grazos (XRP)

ADA _log_grazos<-log_grazos (ADA)

BNB_log_grazos<-log_grazos (BNB)

# Atskiriame duomenis pagal modelio kurimo ir testavimo intervalus
train_idx <- index(BTC_log_grazos) <= train_end
test_idx <- index(BTC_log_grazos) > train_end

n_test <- sum(test_idx)

BTC_log_grazos_train <- BTC_log_grazos[train_idx]
ETH_log_grazos_train <- ETH_log_grazos[train_idx]
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XRP_log_grazos_train <- XRP_log_grazos[train_idx]
ADA_log_grazos_train <- ADA_log_grazos[train_idx]
BNB_log_grazos_train <- BNB_log_grazos[train_idx]

# Sukuriame kriptovaliutu logaritminiu grazu histograma

BTC_log_grazos_df <- data.frame(Date = index(BTC_log_grazos_train), BTC.
USD.Close = coredata(BTC_log_grazos_train))

ETH_log_grazos_df <- data.frame(Date = index(ETH_log_grazos_train), ETH.
USD.Close = coredata(ETH_log_grazos_train))

XRP_log_grazos_df <- data.frame(Date = index(XRP_log_grazos_train), XRP.
USD.Close = coredata(XRP_log_grazos_train))

ADA _log_grazos_df <- data.frame(Date = index(ADA_log_grazos_train), ADA.
USD.Close = coredata(ADA_log_grazos_train))

BNB_log_grazos_df <- data.frame(Date = index(BNB_log_grazos_train), BNB.
USD.Close = coredata(BNB_log_grazos_train))

visos_log_grazos <- c(BTC_log_grazos_df$BTC.USD.Close,
ETH_log_grazos_df$ETH.USD.Close, XRP_log_grazos_df$XRP.USD.Close,
ADA_log_grazos_df$ADA.USD.Close, BNB_log_grazos_df$BNB.USD.Close)

breaks_1 <- seq(min(visos_log_grazos, na.rm = TRUE), max(visos_log_grazos,
na.rm = TRUE), length.out = 51)

histl <- ggplot(BTC_log_grazos_df, aes(x = BTC.USD.Close)) +
geom_histogram(breaks = breaks_1, fill "#333333", color = "black") +
labs(title = "Bitcoin", x = "", y = "") +
theme_bw ()

hist2 <- ggplot(ETH_log_grazos_df, aes(x = ETH.USD.Close)) +
geom_histogram(breaks = breaks_1, fill "#333333", color = "black") +
labs(title = "Ethereum", x = "", y = "") +
theme_bw ()

hist3 <- ggplot(XRP_log_grazos_df, aes(x XRP.USD.Close)) +

geom_histogram(breaks = breaks_1, fill = "#333333", color = "black") +
labs(title = "XRP", x = "", y = "") +
theme_bw ()

ADA.USD.Close)) +

hist4 <- ggplot(ADA_log_grazos_df, aes(x

geom_histogram(breaks = breaks_1, fill = "#333333", color = "black") +
labs(title = "Cardano", x = "", y = "") +
theme_bw ()

BNB.USD.Close)) +

hist5 <- ggplot(BNB_log_grazos_df, aes(x

geom_histogram(breaks = breaks_1, fill = "#333333", color = "black") +
labs(title = "BNB", x = "", y = "") +
theme_bw ()

(histl | hist2) / (hist3 | hist4) / (hist5 | plot_spacer())

# Sukuriame kriptovaliutu logaritminiu grazu grafika
pl <- ggplot(BTC_log_grazos_df, aes(x = Date, y = BTC.USD.Close)) +
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "BTC", x = "", y = "") +
theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

p2 <- ggplot (ETH_log_grazos_df, aes(x
geom_line(color = "#333333", size =
labs(title = "ETH", x = "", y = "")

Date, y = ETH.USD.Close)) +
.6) +

+ o |

28



theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

p3 <- ggplot (XRP_log_grazos_df, aes(x = Date, y = XRP.USD.Close)) +
geom_line (color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "XRP", x = "", y = "") +
theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

p4 <- ggplot (ADA_log_grazos_df, aes(x = Date, y = ADA.USD.Close)) +
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs (title = "ADA", x = "", y = "") +
theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

p5 <- ggplot(BNB_log_grazos_df, aes(x = Date, y = BNB.USD.Close)) +
geom_line (color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "BNB", x = "", y = "") +
theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

#Bendras grafikas
(pt | p2) / (p3 | p4) / (p5 | plot_spacer())

#### Parenkame geriausias p ir q reiksmes is ARMA(p,q)-GJR-GARCH(1,1)
modelio pagal AIC ####

# Funkcija, kuri parenka geriausia ARMA(p,q) pagal AIC is pilno ARMA-GJR-

GARCH(1,1) modelio
gauti_arma_gjr_eile <- function(duomenys, max_p = 4, max_q = 4, dist = "
norm", out.sample = 0) {
y <- as.numeric (duomenys)
geriausias_aic <- Inf
geriausias_p <- O
geriausias_q <- 0
for (p in O:max_p) {
for (q in O:max_q) {
spec <- ugarchspec(

mean .model = list (armaOrder = c(p, q)),
variance.model = list(model = "gjrGARCH", garchOrder = c(1, 1)),
distribution.model = dist
)
fit <- ugarchfit(spec = spec, data = y, out.sample = out.sample)
aic_val <- try(infocriteria(fit)[1], silent = TRUE)
if (inherits(aic_val, "try-error") || length(aic_val) == 0 || !is.

finite(aic_val)) next
if (aic_val < geriausias_aic) {
geriausias_aic <- aic_val
geriausias_p <- p
geriausias_q <- q

}
}
}
list(p = geriausias_p, q = geriausias_q, aic = geriausias_aic)
X
# Parenkame ARMA(p,q) pagal pilno ARMA-GJR-GARCH(1,1) modelio AIC
btc_gjr <- gauti_arma_gjr_eile(BTC_log_grazos_train, max_p = 4, max_q =
dist = "norm")
eth_gjr <- gauti_arma_gjr_eile(ETH_log_grazos_train, max_p = 4, max_q =
dist = "norm"
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xrp_gjr <- gauti_arma_gjr_eile(XRP_log_grazos_train, max_p

dist = "norm"

ada_gjr <- gauti_arma_gjr_eile(ADA_log_grazos_train, max_p

dist = "norm")

bnb_gjr <- gauti_arma_gjr_eile(BNB_log_grazos_train, max_p

dist = "norm"

# Issitraukiame p ir q

p_BTC <- btc_gjr$p; q_BTC <- btc_gjr$q
p_ETH <- eth_gjr$p; q_ETH <- eth_gjr$q
p_XRP <- xrp_gjr$p; q_XRP <- xrp_gjr$q
p_ADA <- ada_gjr$p; q_ADA <- ada_gjr$q
p_BNB <- bnb_gjr$p; q_BNB <- bnb_gjr$q

# Atspausdiname rezultatus

cat ("BTC: geriausias ARMA-GJR-GARCH pagal AIC -> p =", p_BTC,
", AIC =", btc_gjr$aic, "\n")

cat ("ETH: geriausias ARMA-GJR-GARCH pagal AIC -> p =", p_ETH,
", AIC =", eth_gjr$aic, "\n")

cat ("XRP: geriausias ARMA-GJR-GARCH pagal AIC -> p =", p_XRP,
", AIC =", xrp_gjr$aic, "\n")

cat ("ADA: geriausias ARMA-GJR-GARCH pagal AIC -> p =", p_ADA,
", AIC =", ada_gjr$aic, "\n")

cat ("BNB: geriausias ARMA-GJR-GARCH pagal AIC -> p =", p_BNB,
", AIC =", bnb_gjr$aic, "\n")

uq =

llq

#### Sukuriame ARMA-GJR-GARCH modelius visom kriptovaliutom ####

# Pritaikome gjr-garch modeli BTC logaritminem grazom
ugarchspec_BTC <- ugarchspec(
mean .model=1ist (armaOrder=c(p_BTC, q_BTC)),
variance.model=1ist (model="gjrGARCH", garchOrder = c (1,
distribution.model = "norm")

1),

max_q

max_q

max_q

]
S

I
S

1]
S

q_BTC

q_ETH

q_XRP

q_ADA

q_BNB

gjr_garch_model _BTC<-ugarchfit (data=BTC_log_grazos ,h spec=ugarchspec_BTC,

out.sample = n_test)
show(gjr_garch_model_BTC)

# Pritaikome gjr-garch modeli ETH logaritminem grazom
ugarchspec_ETH <- ugarchspec(
mean.model=1list (armaOrder=c(p_ETH, q_ETH)),
variance .model=1ist (model="gjrGARCH", garchOrder = c (1,
distribution.model = "norm")

1),

gjr_garch_model ETH<-ugarchfit(data=ETH_log_grazos,spec=ugarchspec_ETH,

out.sample = n_test)
show(gjr_garch_model _ETH)

# Pritaikome gjr-garch modeli XRP logaritminem grazom
ugarchspec_XRP <- ugarchspec(
mean.model=1ist (armaOrder=c(p_XRP, q_XRP)),
variance.model=1ist (model="gjrGARCH",garchOrder = c(1,
distribution.model = "norm"

1),

gjr_garch_model _XRP<-ugarchfit(data=XRP_log_grazos,spec=ugarchspec_XRP,

out.sample = n_test)
show(gjr_garch_model_XRP)

# Pritaikome gjr-garch modeli ADA logaritminem grazom
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ugarchspec_ADA <- ugarchspec(
mean .model=1ist (armaOrder=c(p_ADA, q_ADA)),
variance .model=1ist (model="gjrGARCH", garchOrder = c (1,
distribution.model = "norm")

1),

gjr_garch_model_ADA<-ugarchfit(data=ADA_log_grazos ,spec=ugarchspec_ADA,

out.sample = n_test)
show(gjr_garch_model_ADA)

# Pritaikome gjr-garch modeli BNB logaritminem grazom
ugarchspec_BNB <- ugarchspec(
mean.model=1list (armaOrder=c(p_BNB, q_BNB)),
variance.model=1list (model="gjrGARCH",garchOrder = c(1,
distribution.model = "norm")

1),

gjr_garch_model_BNB<-ugarchfit(data=BNB_log_grazos,spec=ugarchspec_BNB,

out.sample = n_test)
show(gjr_garch_model_BNB)

# Gauname standartizuotas liekanas

stan_liekanos_BTC<-residuals(gjr_garch_model_BTC, standardize=TRUE)
stan_liekanos_ETH<-residuals(gjr_garch_model_ETH, standardize=TRUE)
stan_liekanos_XRP<-residuals(gjr_garch_model_XRP, standardize=TRUE)
stan_liekanos_ADA<-residuals(gjr_garch_model_ADA, standardize=TRUE)
stan_liekanos_BNB<-residuals(gjr_garch_model_BNB, standardize=TRUE)

# Sukuriame standartizuotu liekanu grafika

stan_liekanos_BTC_df <- data.frame(Date = index(stan_liekanos_BTC),

liek_BTC = stan_liekanos_BTC)

stan_liekanos_ETH_df <- data.frame(Date = index(stan_liekanos_ETH),

liek _ETH = stan_liekanos_ETH)

stan_liekanos_XRP_df <- data.frame(Date = index(stan_liekanos_XRP),

liek_XRP = stan_liekanos_XRP)

stan_liekanos_ADA_df <- data.frame(Date = index(stan_liekanos_ADA),

liek_ADA = stan_liekanos_ADA)

stan_liekanos_BNB_df <- data.frame(Date = index(stan_liekanos_BNB),

liek_BNB = stan_liekanos_BNB)

liek_plot_BTC <- ggplot(stan_liekanos_BTC_df, aes(x = Date,

+
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "BTC", x = "", y = "") +

theme_bw () +

theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

liek_plot_ETH <- ggplot(stan_liekanos_ETH_df, aes(x = Date,

+
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "ETH", x = "", y = "") +

theme _bw () +

theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

liek_plot_XRP <- ggplot(stan_liekanos_XRP_df, aes(x = Date,

+
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs(title = "XRP", x = "", y = "") +

theme_bw () +

theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

liek_plot_ADA <- ggplot(stan_liekanos_ADA_df, aes(x = Date,

+
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
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labs(title =
theme_bw () +

IIADAII’ X = llll, lIlI) +

y:

theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))
liek_plot_BNB <- ggplot(stan_liekanos_BNB_df, aes(x = Date, y = liek_BNB))
+
geom_line(color = "#333333", size = 0.6) +
labs (title = "BNB", x = "", y = "") +
theme_bw () +
theme (plot.title = element_text(size = 22, hjust = 0.5))

(liek_plot_BTC | liek_plot_ETH) / (liek_plot_XRP |
liek_plot_BNB | plot_spacer ())

liek_plot_ADA) / (

# Atliekame ARCH test’a standartizuotom liekanom

BTC_stan_liek_arch<-archtest(as.vector(stan_liekanos_BTC))
ETH_stan_liek_arch<-archtest (as.vector(stan_liekanos_ETH))
XRP_stan_liek_arch<-archtest (as.vector(stan_liekanos_XRP))
ADA_stan_liek_arch<-archtest (as.vector(stan_liekanos_ADA))
BNB_stan_liek_arch<-archtest(as.vector(stan_liekanos_BNB))

#### Pritaikome dvieju uodegu apibendrinta Pareto pasiskirstymo misinio
modeli ####

BTC_GNG<-GNG_fit(stan_liekanos_BTC, start = c(breakl = -1.5, break2 =1.5,
mean = 0, sd =1,shapel = 0.15, shape2= 0.15))

ETH_GNG<-GNG_fit(stan_liekanos_ETH, start = c(breakl = -1.5, break2 =1.5,
mean = 0, sd = 1,shapel = 0.15, shape2 = 0.15))

XRP_GNG<-GNG_fit(stan_liekanos_XRP, start = c(breakl = -1.5, break2 =1.5,
mean = 0, sd = 1,shapel = 0.15, shape2 = 0.15))

ADA_GNG<-GNG_fit(stan_liekanos_ADA, start = c(breakl = -1.5, break2 =1.5,
mean = 0, sd = 1,shapel = 0.15, shape2 = 0.15))

BNB_GNG<-GNG_fit(stan_liekanos_BNB, start = c(breakl = -1.5, break2 =1.5,
mean = 0, sd = 1,shapel = 0.15, shape2 = 0.15))

# Atspausdiname grafikus

plot (BTC_GNG, which = "cdf"); title(main "y

plot (ETH_GNG, which = "cdf"); title(main "y

plot (XRP_GNG, which "cdf"); title(main "y

plot (ADA_GNG, which "cdf"); title(main "y

plot (BNB_GNG, which = "cdf"); title(main "

fits <- 1list(BTC = BTC_GNG, ETH = ETH_GNG, XRP = XRP_GNG, ADA = ADA_GNG,
BNB = BNB_GNG)

par(mfrow = c(3, 2))

for (nm in names (fits)) {

plot(fits[[nm]], which = "cdf", mainl = "")
title(main = nm, font.main = 2, cex.main = 2.2, line = 0.5)
}
par(mfrow = c(1, 1))

# Transformuojame duomenys ir juos sujungiame.
coredata_BTC<-coredata(stan_liekanos_BTC)
coredata_ETH<-coredata(stan_liekanos_ETH)
coredata_XRP<-coredata(stan_liekanos_XRP)
coredata_ADA<-coredata(stan_liekanos_ADA)
coredata_BNB<-coredata(stan_liekanos_BNB)
stan_liek<-cbind(coredata_BTC,coredata_ ETH,coredata_XRP,coredata_ADA,
coredata_BNB)
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#### Naudodami gauta pasiskirstyma transformuojame standartizuotas
liekanas ####
transf_stan_liek_BTC<-p(distribution(BTC_GNG),stan_liekanos_BTC)
transf_stan_liek_ETH<-p(distribution(ETH_GNG),stan_liekanos_ETH)
transf_stan_liek_XRP<-p(distribution(XRP_GNG),stan_liekanos_XRP)
transf_stan_liek_ADA<-p(distribution (ADA_GNG),stan_liekanos_ADA)
transf_stan_liek_BNB<-p(distribution(BNB_GNG),stan_liekanos_BNB)
transf_stan_liek<-cbind(transf_stan_liek BTC,transf_stan_liek_ ETH,
transf_stan_liek_XRP,transf_stan_liek_ADA ,transf_stan_liek_BNB)
transf_stan_liek_df <- data.frame(
BTC = transf_stan_liek_BTC,
ETH transf_stan_liek_ ETH,
XRP = transf_stan_liek_ XRP,

ADA = transf_stan_liek_ ADA,
BNB = transf_stan_liek_BNB
)
#Sklaidos diagrama
pairs(
transf_stan_liek_df,
main = "Transformuotu (U[0,1]) standartizuotu liekanu sklaidos diagramos
n
cex.main = 2.2
)

# Ikeliame sujungtus duomenis i matrica
transf_stan_liek _mat<-as.matrix(transf_stan_liek)

#### Gauname vine struktura ####
colnames (transf_stan_liek_mat) <- c("BTC","ETH","XRP","ADA","BNB")

# Vine kopula
vine_fit <- RVineStructureSelect (

data = transf_stan_liek_mat,
familyset = c(1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 9),
type =0,
treecrit = "tau",
selectioncrit = "AIC",
indeptest = TRUE,
progress = TRUE,
rotations = FALSE
)
vine_fit_rho <- RVineStructureSelect (
data = transf_stan_liek_mat,
familyset = c(1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 9),
type =0,
treecrit = "rho",
selectioncrit = "AIC",
indeptest = TRUE,
progress = TRUE,
rotations = FALSE

# Vine kopulos rezultatai
summary (vine_fit)
summary (vine_fit_rho)

#### Sukuriame 10000 simuliaciju su vine kopula struktura ir
stransformuojame jas i1 standartizuotas liekanas ####
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# Simuliaciju skaicius

n=10000

# Paruosiame matricas 1 kurias ikelsime simuliuotus duomenys

vine_BTC_mat = vine ETH mat = vine_ XRP_mat = vine_ADA_mat = vine_BNB_mat
<- matrix(rep(0, n), nrow = 1)

# Sukuriame simuliacijas ir konvertuojame duomenis i standartizuotas
liekanas

set.seed (1234)

vine_U_sim <- RVineSim(n, vine_£fit)

for (i in 1:n) {
vine_BTC_mat[, i] <- g(distribution(BTC_GNG), vine_U_sim[i, 1])
vine ETH_mat[, i] <- gq(distribution(ETH_GNG), vine_U_siml[i, 2])
vine_XRP_mat[, i] <- gq(distribution(XRP_GNG), vine_U_sim[i, 3])
vine_ADA_mat[, i] <- g(distribution(ADA_GNG), vine_U_sim[i, 4])
vine_BNB_mat[, i] <- g(distribution(BNB_GNG), vine_U_sim[i, 5])

vine_sim_stan_liek_BTC <- xts(x = vine_BTC_mat, order.by = as.Date
("2000-01-01"))

vine_sim_stan_liek_ETH <- xts(x = vine_ETH_mat, order.by = as.Date
("2000-01-01"))

vine_sim_stan_liek_XRP <- xts(x = vine_XRP_mat, order.by = as.Date
("2000-01-01"))

vine_sim_stan_liek_ADA <- xts(x = vine_ADA_mat, order.by = as.Date
("2000-01-01"))

vine_sim_stan_liek_BNB <- xts(x = vine_BNB_mat, order.by = as.Date

("2000-01-01"))

#### Transformuojame simuliuotas liekanas i logaritmines grazas ####

# Gauname mu ir sigma is musu arma-gjr-garch modelio

fc_BTC <- ugarchforecast(gjr_garch_model_BTC, n.ahead
n_test - 1)

fc_ETH <- ugarchforecast(gjr_garch_model ETH, n.ahead = 1, n.roll =
n_test - 1)

fc_XRP <- ugarchforecast(gjr_garch_model_XRP, n.ahead = 1, n.roll =

1, n.roll

n_test - 1)
fc_ADA <- ugarchforecast(gjr_garch_model_ ADA, n.ahead = 1, n.roll =
n_test - 1)

fc_BNB <- ugarchforecast(gjr_garch_model_BNB, n.ahead = 1, n.roll =
n_test - 1)

mu_BTC_vek <- as.numeric(fitted(fc_BTC))
sigma_BTC_vek <- as.numeric(sigma(fc_BTC))

mu_ETH_vek <- as.numeric(fitted(fc_ETH))
sigma_ETH_vek <- as.numeric(sigma(fc_ETH))

mu_XRP_vek <- as.numeric(fitted(fc_XRP))
sigma_XRP_vek <- as.numeric(sigma(fc_XRP))

mu_ADA_vek <- as.numeric(fitted(fc_ADA))
sigma_ADA_vek <- as.numeric(sigma(fc_ADA))

mu_BNB_vek <- as.numeric(fitted(fc_BNB))
sigma_BNB_vek <- as.numeric(sigma(fc_BNB))

test_dates <- index(BTC_log_grazos) [test_idx]
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# Patikriname ar sutampa mu ir sigma vektoriu ilgiai su testavimo dienu
skaiciumi

length(mu_BTC_vek) == length(test_dates)

length(sigma_BTC_vek) == length(test_dates)

all(!is.na(mu_BTC_vek))

all(!is.na(sigma_BTC_vek))

# Apskaiciuojame portfelio grazas
w <- c(1/5, 1/5, 1/5, 1/5, 1/5)
n_test <- length(test_dates)

port_gr_test <- 1/5*BTC_log_grazos[test_idx] +
1/5*ETH_log_grazos [test_idx] +
1/5%XRP_log_grazos[test_idx] +
1/5%ADA_log_grazos[test_idx] +
1/5*%BNB_log_grazos [test_idx]

nuostoliai <- -port_gr_test

#### Suskaiciuojame VaR ####

e _BTC_V <- as.numeric(vine_sim_stan_liek_BTC)
e ETH_V <- as.numeric(vine_sim_stan_liek_ ETH)
e XRP_V <- as.numeric(vine_sim_stan_liek_XRP)
e ADA V <- as.numeric(vine_sim_stan_liek_ADA)
e BNB_V <- as.numeric(vine_sim_stan_liek_BNB)

VaR99_V_vek <- numeric(n_test)
VaR95_V_vek <- numeric(n_test)
VaR90_V_vek <- numeric(n_test)

for (i in 1:n_test) {
mu_vek <- c(mu_BTC_vek[i], mu_ETH_vek [i], mu_XRP_vek [i],
mu_ADA_vek[il], mu_BNB_vek[i])
sigma_vek <- c(sigma_BTC_vek[i], sigma_ETH_vek[i], sigma_XRP_vek[i],
sigma_ADA_vek[i], sigma_BNB_vek[il])

r_BTC_i <- mu_vek[1] + sigma_vek[1] * e_BTC_V
r_ETH_i <- mu_vek[2] + sigma_vek[2] * e_ETH_V
r_XRP_i <- mu_vek[3] + sigma_vek[3] * e_XRP_V
r_ADA_i <- mu_vek[4] + sigma_vek[4] * e_ADA_V
r_BNB_i <- mu_vek[5] + sigma_vek[5] * e_BNB_V

port_gr_i <- w[1]l*r_BTC_i + w([2]*r_ETH_i + w([3]*r_XRP_i + w([4]l*r_ADA_i +
w[5]*r_BNB_i

VaR99_V_vek[i] <- -quantile(port_gr_i, 0.01)
VaR95_V_vek [i] <- -quantile(port_gr_i, 0.05)
VaR90_V_vek[i] <- -quantile(port_gr_i, 0.10)

VaR99_V_ts <- xts(VaR99_V_vek, order.by = test_dates)
VaR95_V_ts <- xts(VaR95_V_vek, order.by test_dates)
VaR90_V_ts <- xts(VaR90_V_vek, order.by test_dates)

#Nuokrypiu skaicius

nuokr V_99 <- nuostoliai > VaR99_V_ts
nuokr_V_95 <- nuostoliai > VaR95_V_ts
nuokr_V_90 <- nuostoliai > VaR90_V_ts

#### Atliekame testavima ####
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# Apskaiciuojame istorimni VaR

port_gr_train <- 1/5%*BTC_log_grazos_train +
1/5%ETH_log_grazos_train +
1/5%*XRP_log_grazos_train +
1/5xADA_log_grazos_train +
1/5*%*BNB_log_grazos_train

n_train <- length(port_gr_train)
n_test <- length(port_gr_test)

port_gr_all <- c(port_gr_train, port_gr_test)

VaR_istorinis <- function(alpha) {
vapply (seq_len(n_test), function(i) {
end <- n_train + i - 1
-as.numeric(quantile(port_gr_all[l:end], probs = alpha, na.rm = TRUE))
}, numeric (1))

}

VaR99_H_ts <- xts(VaR_istorinis (0.01), order.by
VaR95_H_ts <- xts(VaR_istorinis (0.05), order.by
VaR90_H_ts <- xts(VaR_istorinis(0.10), order.by

test_dates)
test_dates)
test_dates)

# Nuokrypiu skaicius

nuokr_H_99 <- nuostoliai > VaR99_H_ts
nuokr_H_95 <- nuostoliai > VaR95_H_ts
nuokr_H_90 <- nuostoliai > VaR90_H_ts

#### Kupiec testas ####
kupiec_test <- function(nuokr, alpha, modelis, patikimumas) {
v <- as.numeric (nuokr)
N <- length(v)
x <- sum(v)
pi_hat <- x / N

loglO0 <- (N - x) * log(l - alpha) + x * log(alpha)
logll <- (N - x) * log(l - pi_hat) + x * log(pi_hat)

LR_uc <- -2 * (logLO - logL1l)
p_value <- 1 - pchisq(LR_uc, df = 1)
data.frame (

Modelis = modelis,
Patikimumas = patikimumas,
N =N,
Nuokrypiai = x,

Alpha = alpha,

"I/N" = pi_hat,
p_reiksme = p_value,

check.names FALSE

kupiec_rezultatas <- rbind(
# Vine kopulos VaR
kupiec_test (nuokr_V_99, 0.01, "Vine", 0.99),

kupiec_test (nuokr_V_95, 0.05, "Vine", 0.95),
kupiec_test (nuokr_V_90, 0.10, "Vine", 0.90),
# Istorinis VaR

kupiec_test (nuokr_H_99, 0.01, "Istorimnis", 0.99),
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kupiec_test (nuokr_H_95, 0.05, "Istorinis", 0.95),
kupiec_test (nuokr_H_90, 0.10, "Istorimis", 0.90)

print (kupiec_rezultatas)

#### VaR ir nuostoliu grafikas ####
plot_VaR_nuostoliai_grafikas <- function(nuostoliai_xts, VaR99_ts,
VaR95_ts, VaR90_ts) {
df <- data.frame(

Date = index(nuostoliai_xts),
Loss = as.numeric(nuostoliai_xts),
VaR99 = as.numeric(VaR99_ts),

VaR95
VaR90

as.numeric(VaR95_ts),
as.numeric (VaR90_ts)

df$breach99 <- df$Loss > df$VaR99

ggplot (df , aes(x = Date)) +

geom_line (aes(y = Loss), color = "black", linewidth = 0.6) +
geom_line (aes(y = VaR99), color = "red", linewidth = 0.6) +
geom_line (aes(y = VaR95), color = "blue", 1linewidth = 0.6) +

geom_line (aes(y VaR90), color
geom_point (

data = subset(df, breach99),

"darkgreen", linewidth = 0.6) +

aes(y = Loss),
color = "red",
size = 3.5

) +

labs(
title = "Portfelio nuostoliai ir istorinis VaR",
X = nn
y = "Dienos nuostolis / VaR"

) +

theme_bw () +

theme (
plot.title = element_text(hjust = 0.5, size = 25),
axis.text.x = element_text(size = 7),
axis.text.y = element_text(size = 7)

# Vine kopula
p_V <- plot_VaR_nuostoliai_grafikas/(

nuostoliai_xts = nuostoliai,
VaR99 ts = VaR99_V_ts,
VaR95_ts = VaR95_V_ts,
VaR90_ts = VaR90_V_ts

# Istorinis
p_H <- plot_VaR_nuostoliai_grafikas(

nuostoliai_xts = nuostoliai,
VaR99 _ts = VaR99 _H_ts,
VaR95_ts = VaR95_H_ts,
VaR90_ts = VaR90_H_ts

)

print (p_H)

print (p_V)
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