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Terminy ir santrumpy sgvadas
Pateikiami disertacijoje naudojami terminai ir santrumpos.
a.d. atsitiktinis dydis;
akcija — bankininkystés ir komercijos terminas nusakantis nuosavyes vertybinj popieriy;

aktyvas - bankininkystés ir komercijos terminas: 1. nuosavas ir skolintas kapitalas; 2. léSos
ir kitas turimas turtas (materialinés vertybés, pinigai, vekseliai, perlaidos, akredityvai); 3. salies
iplauky is operacijy uzsienyje pervirsis vir§ importo bei uzsienio islaidy; taip pat depozitas;

asimetrija simetrijos nebuvimas;

ARCH procesai autoregresios heteroskedastiniai procesai;

CAPM kapitalo aktyvy jkainojimo modelis, angl. capital asset pricing model,
CRT centriné ribiné teorema;

CVaR vertybiniy popieriy portfelio salyginés rizikuojamosios vertés modelis, angl. Conditional
Value-at-Risk;

ERH efektyviosios rinkos hipoteze;

finansinis instrumentas, priemoné — bankininkystés ir komercijos terminas, apibuidinantis
finansinius dokumentus (akcijas, obligacijas, vekselius ir pan.) isreiskianc¢ius nuosavybe ar teise
pretenduoti j ja;

kiekybiné analizé yra pagrista kiekybiniy rodikliy apskai¢iavimu. Kiekybiné analizé — nuo-
dugnus duomeny perzitirejimas bei statistiniy rysiy interpretacija, nuorodos j kitus tyrinéjimus ir
hipotezes, kintamyjy apibudinimas ir uzkodavimas, statistiniy rodikliy apskaiciavimas;

leptokurtiskumas — tikimybinio tankio savybé, kuria nusakoma tankio funkcijos grafiko forma.
Si forma ypatinga tuo, kad ji yra smailiavirsuniskesné nei normaliojo désnio tankio funkcijos forma,
o uodegos — sunkesnés nei normaliojo désnio tankio funkcijos;

MPT modernioji portfelio teorija;
NIG - normalusis-atvirkstinis Gauss’o désnis (angl. normal-inverse Gaussian);

nuliné graza - graza, kuri yra lygi nuliui, kai aktyvo, kuriam ji yra skai¢iuojama, kaina dvie-
juose gretimuose perioduose nesikeicia;

opcionas = pasirenkamasis sandoris;

rinka tarptautinéje praktikoje priimtoje terminologijoje laikoma, kad finansy rinka = pinigy
rinka + kapitalo rinka. Pinigy rinkoje vyksta trumpalaikiy - iki vieneriu mety santaupy, kapitalo
rinkoje - vidutiniy ir ilgalaikiy (daugiau nei vieneriy mety) santaupy judéjimai. V.p. rinka yra
pinigy rinkos ir kapitalo rinkos segmentas, apimantis banky kredity visuma, piniginiy istekliy
paskirstyma per draudimo sfera, firmy vidaus kreditus ir t.t. V.p. rinka yra tas mechanizmas,
kuris ekonomikoje paskirsto pinigines santaupas. Pakankamai svarbi yra v.p. rinkos saveika su
biudzetu ir kredity rinka. Biudzetas, kredity rinka ir v.p. rinka ne tik papildo vienas kitg, bet ir
konkuruoja vienas su kitu ir labai priklauso vienas nuo kito;

portfelis — tam tikras vertybiniy popieriy rinkinys, kuriame kiekviena i§ sudedamyjy daliy turi
savo svorj;

savastingas = savipanasSumas, angl. self-similar;

skirstiniy Seima vadinami visi tikimybiniai skirstiniai, kurie aprasomi vienoda funkcijos (tankio,
charakteringaja, pasiskirstymo ar kita) formule, bet skiriasi §iy funkcijy parametrais.



testo patikimumas = testo galingumas. Testas laikomas patikimesniu uz kita, jei jo galingu-
mas didesnis;

uodega tikimybiy teorijoje vadinami tolimieji tikimybinio désnio kvantiliai;
V-D modelis vidurkio-dispersijos modelis;
VaR vertybiniy popieriy portfelio rizikuojamosios vertés modelis, angl. Value-at-Risk;

v.p. vertybinis popierius.



1. Ivadas

1.1. Darbo sritis

Finansiniy procesy modeliavimas ir analizé yra svarbi, labai greitai besivystanti mokslo Saka,
apjungianti tokias sritis kaip kompiuteriy mokslai, taikomoji matematika, statistika ir ekonomika.
Tiriant investavimo galimybes ir nagrinéjant finansines laiko sekas, ju elgesiui aprasyti taikomi
tikimybiniai—statistiniai modeliai. Adekvatus empirinio duomeny pasiskirstymo nustatymas zen-
kliai lemia daugelj prognozavimo bei investavimo sprendimy. Daugelio tyrimy rezultatai rodo, kad
finansiniai duomenys yra su dideliais nuokrypiais bei pasizymi asimetrija ir leptokurtotiskumu.
Tokiy duomeny skirstiniams modeliuoti mokslinéje literatiiroje pasitilyti stabilieji modeliai.

Sio darbo tyrimy sritis yra finansiniy rodikliy laiko seky tikimybiniy modeliy bei prognoza-
vimo ir investavimo algoritmy metodologija.

1.2. Darbo aktualumas

Finansinés rinkos ir jose cirkuliuojantys finansiniai srautai sudaro svarbig Siuolaikinés ekonomikos
dalj. Efektyviy investiciniy sprendimy technologijy kiirimas yra aktuali informaciniy technologijy
sritis. Naujos investavimo galimybés atsivéré po Europos Sajungos issiplétimo 2004 metais. Iki
tol mazai zinomos, Baltijos ir kity Ryty bei Centrinés Europos, rinkos tapo patraukliomis inves-
tuotojams. Spartus Bendrojo Vidaus Produkto (BVP) augimas 3-8 % (tuo tarpu senosiose ES
salyse tik 1,5-1,8%) ir aukstas pelningumo lygis pritrauké nemazai naujy rinkos dalyviy. Ta¢iau
sy rinky ypatybés néra placiai istirtos. Siame darbe analizuojamos pasaulio ir Baltijos saliy akcijy
kainy grazos, kuriy kitimas stebimas kasdien. Baltijos saliy finansinés sekos pasizymi dviem svar-
biomis savybémis, kurios nebtuidingos JAV ar senyjy ES nariy rinkose cirkuliuojanciy vertybiniy
popieriy sekoms:

e sekos yra zymiai trumpesnés: nevirsija 2000 stebéjimy (10-12 mety), i§ kuriy tik 1000-1700
yra tinkami analizei (dél vykusios privatizacijos ir pan.);

e empiriniuose duomenyse stebimas stagnacijos fenomenas (1993-2007 m.). Stagnacija charakte-
rizuojama ypac dideliu pasyvumu, kai tam tikrg laiko tarpa akcijy kainos nesikeicia, nes birzoje
Siomis akcijomis nejvyksta nei vieno sandorio.

Realtis duomenys neretai pasizymi asimetrija, ekscesu ir dideliais nuokrypiais. Tai patvirtina
nemazai empiriniy tyrimy, tokiy kaip Janicki ir Weron [69], Rachev [122], Samorodnitsky ir
Taqqu [133] ir kt. Stabilieji désniai pasizymi tiek leptokurtotiskumu, tiek asimetrija [48] ir daznai
geriau nei Gauss’o skirstinys tinka empiriniy finansiniy duomeny aprasymui. Be to, stabilieji at-
sitiktiniai dydziai pakliista Apibendrintai Centrinei Ribinei Teoremai (ACRT). Si teorema teigia,
kad stabilieji désniai yra vieninteliai atitinkamai centruoty ir normuoty bei nepriklausomy ir vien-
odai pasiskirs¢iusiy atsitiktiniy dydziy sumy asimptotiniai skirstiniai [79]. Kai kuriy specialisty
(pavyzdziui, Rachev [14,63]) nuomone, a-stabilieji désniai yra bene geriausia alternatyva (Gauss’o
désniui) i§ visy skirstiniy, kurie buvo pasitlyti mokslingje literaturoje per pastaruosius keturis
desimtmecius.

Ekonominiams ir finansiniams procesams aprasyti dazniausiai taikomi modeliai, pagristi
Gauss’o skirstiniu (Brown’o judesiu). Kadangi pastaruoju metu tokie modeliai pradéti vertinti
kritiskai, iskeliamos §iy procesy fraktaliskumo arba savastingumo (angl. self-similarity) ir kitokios
hipotezés. Savastingumui apibudinti yra naudojamas Hurst’o rodiklis (angl. Hurst exponent), ku-
rio reik§meé % atitinka Brown’o judesj. Taciau tiriant realius duomenis daznai paaiskéja, kad Sis
rodiklis yra kitoks.

Baltijos saliy rinkoje ,nulinés grazos problema” yra rimtesné nei gali pasirodyti is pirmo



zvilgsnio. Baltijos, ir kity Centrinés bei Ryty Europos saliy finansy rinkos yra gana naujos, todél
jos yra dar besivystancios, o kai kurie finansiniai instrumentai yra mazai likvidus. Neretai be-
sivystanciose rinkose yra stebimas pasyvumo (stagnacijos) efektas. Nuliniy grazy skaicius kartais
gali siekti net 89% visy stebéjimy. Todél labai svarbu sukurti ir iSanalizuoti tinkamus metodus
tokio tipo rinkoms tirti.

Standartinés programinés jrangos skirtos statistinei analizei atlikti, ne visada pakanka, nes
kompleksinis stabiliosios hipotezés tyrimas yra susijes su daugeliu efekty, kuriems tirti programinés
jrangos i§ viso néra sukurta. Taigi programineés jrangos kiuirimas taip pat yra aktuali problema.

1.3. Tyrimo objektas

Sio tyrimo objektas yra Baltijos ir pasaulio finansiniy rinky vertybiniy popieriy (akcijy — paprasty
vardiniy akcijy, fondy, v.p. indeksy, valiutos keitimo santykiy ir pan.) istoriniai duomenys,
v.p. grazy ar valiuty santykiy tikimybiniai modeliai, §iy modeliy parametry jvertinimo meto-
dai, finansiniy seky savastingumo ir multifraktaliskumo efektai, investiciniy portfeliy sudarymo ir
optimizavimo algoritmai.

1.4. Darbo tikslas ir uzdaviniai

Darbo tikslas — sukurti ir istirti metodus besivystanc¢iy vertybiniy popieriy rinky analizei ir fi-
nansinio portfelio valdymui, remiantis finansiniy seky stabilumo hipoteze.
Siekiant $io tikslo sprendziami tokie uzdaviniai:
1. Sudaryti finansiniy duomeny laiko seky analizés metodus ir pritaikyti juos Baltijos 8aliy verty-
biniy popieriy laiko seky analizei;
2. Apragyti, isanalizuoti ir eksperimentiskai istirti metodus stabilumo hipotezei tirti:
— patikrinti daliniy seky ir pradiniy im¢iy homogeniskumo bei stabiliyjy désniy suderinamumo
neparametrines hipotezes;
— istirti finansiniy duomeny seky savastingumga ir multifraktaliskuma;
— sukurti specialig programine jranga reikalinga isvardintiems statistiniams metodams rea-
lizuoti.
3. Istirti pasyvumo (stagnacijos) efekta besivystanciose rinkose:
— sukurti teorines prielaidas rinkos pasyvumui aprasyti;
— itirti misriojo stabiliojo modelio pritaikymo galimybes finansinéms sekoms modeliuoti;
— eksperimentiskai isbandyti parametry vertinimo metodus ir suderinamumo testy patiki-
muma, esant trukiai tikimybinio tankio ir pasiskirstymo funkcijoms.

4. Sukurti programine sistema vertybiniy popieriy rinkos analizei ir finansiniy istekliy planavimui
bei isbandyti demonstracing internetinés programinés jrangos versija.

1.5. Mokslinis naujumas

Darbe gauti tokie nauji rezultatai:

e Stabiliyjy modeliy su asimetrija parametry vertinimui sudaryta programiné jranga, realizuo-
janti MTM ir empirinius metodus, bei istirtas $iy metody efektyvumas.

e Kompleksiskai istirti statistiniai metodai ir sukurta juos realizuojanti programiné jranga, rei-
kalinga stabilumo prielaidai pagristi:
— patikrintos neparametrinés hipotezés apie imties skirstinio funkcijos suderinamuma su sta-

biliojo a.d. skirstiniu;

— patikrintos neparametrinés hipotezes apie daliniy seky homogeniskuma su visa seka;



— atlikti teoriniai ir praktiniai duomeny seky savastingumo ir multifraktaliskumo tyrimai (su
pasaulio ir Baltijos saliy rinky duomenimis);

Finansinéms sekoms modeliuoti pritaikytas atskiras pasléptyjy Markovo grandiniy modelio

atvejis — misrusis stabilusis modelis. Sudaryta metodologija finansinéms sekoms i§ besivystanciy

rinky tirti.

Istirti stagnacijos laikotarpiy trukmeés pasiskirstymai, kuriems modeliuoti pasitlyti Hurwitz

dzeta désnis.

Istirti metodai statistiniams rysiams tarp atskiry finansiniy instrumenty nustatyti, kai neegzis-

tuoja antrasis momentas ir parengtos rekomendacijos Siems rySiams nustatyti bei jvertinti

1.6. Praktiné darbo reiksmeé

Darbe gauti tokie praktiniai rezultatai:

Sudaryta vertybiniy popieriy rinky duomeny analizés ir modeliavimo kompiuteriné sistema,
naudojant programy paketo MathCad ir universaliy programavimo kalby Visual Basic, C++ ir
JAVA priemones. Si kompiuteriné sistema leidzia jvertinti finansiniy seky stabiliyjy skirstiniy
parametrus, modeliuoti juos kompiuteriu, bei sudaryti optimaly vertybiniy popieriy portfel;.
Sukurtos sistemos testavimas, pasinaudojant Baltijos Saliy ir iSsivysciusiy finansiniy rinky
duomenimis, parodé, kad a-stabilusis bei kiti alternatyvis ir klasikiniai désniai ne visada tinka
akcijy kainy grazy modeliavimui. Tuo tarpu bendresnis misrusis—stabilusis modelis tinka beveik
visada(99%). Sis tritkus désnis gali buti pritaikyti ir kompiuteriniy tinkly informaciniams
srautams modeliuoti.

Pasitilyta vertybiniy popieriy portfelio formavimo metodai naudojant misryjji-stabilyji modelj.

1.7. Darbo rezultaty aprobavimas

Skaityti pranesimai konferencijose:

1.

10.

(T). Study of financial markets modeling, EU-Workshop Series on Mathematical Optimiza-
tion Models for Financial Institutions, EUMOptFin 1: The technology of asset and liability
modeling, Semmering, Austria, 2003.

Vertybiniy popieriy portfelio modeliavimas ir optimizavimas, Matematika ir matematinis mode-
liavimas, KTU, Kaunas, 2003.

(T). On stock portfolio simulation and optimization, Modeling and simulation of business sys-
tems (international conference), VGTU, Vilnius, 2003.

Vertybiniy popieriy portfelio modeliavimas ir optimizavimas, Lietuvos Matematiku draugijos
XLIV konferencija, VPU,Vilnius, 2003.

Stabiliyjy procesy modeliavimo sistema, Informacinés Technologijos 2004, KTU, Kaunas, 2004.
Stabiliyjy procesy taikymas finansy inzinerijoje, Matematika ir matematikos modeliavimas
2004, KTU, Kaunas, 2004.

(T). Estimation of stable models by maximal likelihood and robust methods, The Seventh
International Conference ,,Computer Data Analysis and Modeling, Robustness and Computer
Intensive Methods” . Minsk 2004.09.06-10, 2004.

Vertybiniy popieriy rinkos stabiliyjy modeliy tyrimas. ,Informacinés technologijos 2005”, KTU.
2005 Sausis.

(T). Data Warehouse and Stable Financial Modelling. ,,10th Estonian Winter School in Com-
puter Science (EWSCS)”, Palmse, Estija, 2005 vasaris.

Opciono jkainavimo metodai ir modeliai. ,Matematika ir matematikos déstymas —2005”, KTU.
2005 balandis.
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11. (T). Application of Stable Models to Stock Market modeling. CEMI seminarai, Maskva, Rusija.
2005 balandis.

12. (T). Stable modelling of stock markets. ,XXXVI Meeting of Euro Working Group on Financial
Modelling”, Brescia, Italija. 2005 geguzeé.

13. Multifraktaliskumas ir savastingumas akcijy rinkose, Matematika ir matematikos déstymas —
2006, KTU, Kaunas, 2006.

14. (T). Returns modelling problem in the Baltic equity market, The 5th International Conference
on Operational Research: Simulation and Optimization in Business and Industry, Tallinn,
Estonia, 2006.

15. (T). Multifractality and self-similarity in the Baltic States market. Third Annual Meeting
COST ACTION P10, Physics of Risk & Workshop on Complex System Science MC & WG
1-2-3 & Workshop Meetings, Vilnius, 2006.

16. Problemos Baltijos saliy vertybiniy popieriy rinkose, LMD XLVII konferencija, Kaunas, 2006.

17. Stabiliyjy modeliy realizavimas hipertekstinéje aplinkoje, Studenty ir magistranty konferencija
, Taikomoji matematika”, Kaunas, 2006.

18. NIG skirstinio panaudojimo portfelio teorijoje perspektyvos, Studenty konferencija ir magistran-
ty konferencija ,, Taikomoji matematika”, Kaunas, 2006.

19. (T). Modeling of financial portfolio in emerging markets, The 8th Tartu Conference on Multi-
variate Statistics and The 6th Conference on Multivariate Distributions with Fixed Marginals,
Institute of Mathematical Statistics, University of Tartu, 2007.

20. (T). Kovariantiskumas ir kodiferencija sudarant optimaly vertybiniy popieriy portfelj, XIII
Tarptautiné kompiuterininky konferencija, Panevézys, 2007.

21. (T). On the modelling of stagnation intervals in emerging stock markets, The Eigth Inter-
national Conference ,,Computer Data Analysis and Modeling, Complex Stochastic Data and
Systems”, Minsk, 2007.

1.8. Darbo rezultaty publikavimas

Tarptautiniy konferencijy darbuose jtraukuose j ISI proceedings sarasq.
1. A. Kabasinskas, L. Sakalauskas, 2003. On stock portfolio simulation and optimization, In:
H. Pranevicius at al. (eds), Proc. of International Conference ,Modelling and Simulation of
Business Systems”. ISBN 9955-09-420-6, Kaunas, KTU Press ,, Technologija” p. 232-234.

2. 1. Belovas, A. Kabasinskas and L. Sakalauskas, 2006. Returns modelling problem in the Baltic
equity market, In: H. Pranevicius et al. (eds), Proceedings of the 5th International Conference
on Operational Research: Simulation and Optimization in Business and Industry. ISBN 9955-
25-061-5, Kaunas, Technologija, p. 3-8.

Recenzuojamuose moksliniuose Zurnaluose, jtrauktuose j tarptautines duomeny bazes
1. I. Belov, A.Kabaginskas, L.Sakalauskas, 2006. A Study of Stable Models of Stock Markets,
Information Technology And Control, Vol. 35, No. 1. ISSN 1392-124X, Kaunas, Technologija,
p. 34-56. (INSPEC).

Kituose recenzuojamuose leidiniuose
1. A. Kabasinskas, L. Sakalauskas, 2003. Finansiniy rinky modeliavimo sistema, Informacijos
mokslai 27 tomas. ISSN 1392-0561, VU leidykla, p. 115-120.

2. A. Kabasinskas, I. Belovas, L. Sakalauskas, 2004. Estimation of stable models by maximal
likelihood and robust methods, In: S. Aivazian et al. (eds), Proceedings of the Seventh In-
ternational Conference ,,Computer Data Analysis and Modeling, Robustness and Computer

Intensive Methods”, Vol. 1. ISBN 985-445-492-4, Minsk, p. 68-73.
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3. 1. Belovas, A. Kabasinskas and L. Sakalauskas, 2006. MultifraktaliSkumas ir savastingumas
akcijy rinkose, Matematika ir matematinis modeliavimas 2. ISSN 1822-2757, Kaunas, Tech-
nologija, p. 6-11.

4. 1. Belovas, A. Kabasinskas ir L. Sakalauskas, 2006. Pasyvumo problemos tyrimas Baltijos saliy
akcijuy rinkose, Lietuvos matematikos rinkinys 46 (spec. nr.). p. 289-294.

5. 1. Belovas, A. Kabasinskas and L. Sakalauskas, 2007. On the modelling of stagnation intervals
in emerging stock markets. In: S. Aivazian et al. (eds), Proceedings of the Eigth International
Conference ,,Computer Data Analysis and Modeling, Complex Stochastic Data and Systems”,
Vol. 2. ISBN 978-985-476-505-1, Minsk, p. 53-55.

6. I. Belovas, A. Kabaginskas ir L. Sakalauskas, 2007. Kovariantiskumas ir kodiferencija sudarant
optimaly vertybiniy popieriy portfelj, Informacijos mokslai 42—43 tomai. ISSN 1392-0561, VU
leidykla, p. 182-188. (CEEOL).

Kituose nerecenzuojamuose leidiniuose ir konferencijy medziagose
1. A. Kabaginskas, 2003. Finansiniy rinky modeliavimas, Preprintas nr. 2003-29. Matematikos
ir informatikos institutas, Vilnius (35psl.).
2. A. Kabaginskas, L. Sakalauskas, 2003. Vertybiniy popieriy portfelio modeliavimas ir optimiza-
vimas, Matematika ir matematinis modeliavimas — 2003. Kaunas, Technologija, p. 59-64.

3. A. Kabasinskas, I. Belovas, L. Sakalauskas, 2004. Stabiliyjy procesy modeliavimo sistema,
Informacinés technologijos 2004. Kaunas: Technologija, p. 386-393.

4. A. Kabasinskas, I. Belovas, L. Sakalauskas, 2004. Stabiliyjy procesy taikymas finansy inzineri-
joje, Matematika ir matatikos modeliavimas 2004. Kaunas Technologija, p. 8-13.

5. A. Kabasinskas, I. Belovas, L. Sakalauskas, 2005. Vertybiniy popieriy rinkos stabiliyjy modeliy
tyrimas, Informacinés technologijos ,2005°. Kaunas, Technologija, p. 439-462.

1.9. Disertacijos struktara

Disertacija sudaro keturi pagrindiniai skyriai (jvadiné dalis, analitinis tyrimas, metodologija ir
rezultatai), isvados, literaturos sarasas ir priedai. Kiekviename skyrelyje pateikiami naudoty, jei
tokie buvo, algoritmy apraSymai.

l-asis skyrius yra jvadinis. Sioje dalyje pateikiama glausta informacija apie disertacija: darbo
sritis, darbo aktualumas, tyrimo objektas, darbo tikslas ir uzdaviniai, mokslinis naujumas, prak-
tiné darbo reiksmeé, darbo rezultaty aprobavimas, terminy ir santrumpy savadas.

2-ame skyriuje pateikiama moksliniy bei taikomyjy darby analitiné apzvalga finansy mode-
liavimo tema. Skyriuje nagrinéjamos sios temos: finansy inzinerijos vystymasis, klasikiniai vertybi-
niy popieriy portfelio sudarymo modeliai (vertybiniy popieriy portfelio sudarymas esant sandoriy
kastams), analizuojami modernus finansiniy rinky modeliai, apzvelgiami finansiniy seky stabilumo
tyrimo metodai, atsizvelgiama j finansiniy seky savastinguma (angl. self-similarity) ir multifrak-
taliskuma, pateikiama esamos programinés jrangos apzvalga, analizuojami ir charakterizuojami
finansiniy duomeny saltiniai (duomeny atranka, duomeny patikrinimas, duomeny transformacija,
finansiniy duomeny kiekis).

3-ame skyriuje pateikiami metodai ir matematiniai modeliai padedantys pasiekti uzsibréztus
tikslus. Stabilumo prielaidai finansinése rinkose pagristi atliekamas duomeny apdorojimas ir
analizeé bei tiriama rinkos pasyvumo jtaka duomenims. Detaliai apraSomas stabilusis désnis,
jo charakteristikos bei numatomi parametry vertinimo metodai (didziausio tikétinumo metodas,
momenty metodas, metodai paremti empirinés charakteringosios funkcijos savybémis ir kiti).
Taip pat aptariamas ir normaliyjy bei stabiliyjy atsitiktiniy procesy tinkamumas finasiniams
procesams apra8yti. Dar XX amziaus viduryje buvo pastebéta, kad finansiniy seky elgsenai
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budingas savastingumas bei multifraktaliskumas, todél siame skyriuje pateikiami metodai $ioms
savybéms tirti (Hurst’o indeksas, baigtinés dispersijos metodas, pradinés ir agreguotos seky ho-
mogeniskumo nustatymas). Aprasomi metodai reikalingi pasyvumo efekto besivystanciose rinkose
tyrimams. Pasyvumo fenomenas mokslinéje literaturoje anks¢iau nebuvo nagrinéjamas, todeél
aprasoma nuliniy grazy problema (NGP), kuriamas misrusis stabilusis modelis, aprasomos jo
charakteristikos, metodai parametrams vertinti bei suderinamumo testy patikimumas. Misru-
sis modelis siame darbe nagrinéjamas dvejais atvejais: kai grazy busenos (jei graza lygi 0, tai ji
yra nulinéje busenoje, priesingu atveju ji yra busenoje 1) yra priklausomos ir kai jos yra atsitik-
tinés. Greta jau aptarty vienmaciy finansiniy seky modeliy yra kuriami daugiamaciai modeliai,
aprasomas ry$io tarp atskiry akcijy grazy nustatymas bei jo jtaka vertybiniy popieriy portfelio
formavimui.

4-ame skyriuje aptariami gauti rezultatai, o jo pabaigoje pateikiama sukurtos programinés
priemonés (C++ kalboje bei adaptuotos hipertekstinei aplinkai) aprasymas, o taip pat aptaria-
mas ir daugiaprocesorinio superkompiuterio panaudojimas jvairiems daug resursy reikalaujantiems
skai¢iavimams.

Isvady skyriuje formuluojamos darbo isvados.

Disertacijos pabaigoje pateikiamas cituotos literatuiros saragas. Po literaturos saraso pateiki-
ami priedai:
Priede A pateikiamos tyrimy rezultaty lentelés.

Priede B pateikiami statistiniai, metodai naudoti arba minimi disertacijoje: neparametriniy
suderinamumo hipoteziy tikrinimas Andersono—Darlingo ir Kolmogorovo—Smirnovo kriterijais, vi-
sos sekos ir daliniy seky homogeniskumo tikrinimas (Andersono ir Smirnovo kriterijais), Wald—
Wolfowitz serijy testas, misriojo modelio adekvatumas, teorinis suderinamumo testy patikimumo
nustatymas, koreliacijos koeficiento lygybé nuliui, Markovo tipo priklausomybés duomeny sekose
nustatymas.

Priede C aprasomas portfelio tipo parinkimas ir aptariami vidurkio-rizikos portfelio modeliai
bei Markowitz modelis ir uzdavinys.
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2. Finansiniy rinky modeliavimo uzdaviniy analitinis
tyrimas

Finansiniy srauty valdymas ir kontrolé yra beveik kiekvienos jmonés kasdienybé. Siy srauty di-
namika nulemia vieno arba kito investicinio sprendimo priémimag. Pavyzdziui, bankai spresdami
ar kredituoti vieng ar kita projekta, remiasi aktyvy ir pasyvy valdymo efektyvumo kriterijais, o
pats verslo finansavimas (kreditavimas) yra viena i§ svarbiausiy banky funkcijy. Pajamos i§ sios
veiklos dazniausiai yra pagrindiniai banky pelno garantai. Taigi, pelno—nuostolio ar kitokios fi-
nansinés ataskaitos yra vienas i§ svarbiausiy finansy analizés duomeny Saltiniy. Kitas, ir bene
svarbiausias, ekonominio modeliavimo duomeny $altinis, yra jvairios finansinés laiko sekos, regu-
liariai kaupiamos ir pateikiamos finansinio tarpininkavimo institucijy. Siy seky statistiné analizé
ir i§ to igplaukiancios prognozés yra kiekvieno finansy ir investicijy analitiko darbo objektas.
Vertybiniy popieriy ir prekiy bei paslaugy birzos yra finansiniy duomeny $altinis, kuriy analizei
mokslinéje literatiiroje skiriama daug démesio. Siuolaikinése birzose pirkimo-pardavimo sandoriai
vyksta kas keletg sekundziy ir yra registruojami didelése duomeny saugyklose. Tokiy saugykly
kturimas ir jy veiklos modeliavimas yra svarbi informaciniy technologiy sritis.

2.1. Finansy inzinerijos vystymasis

Finansy matematikos pradzia reikia laikyti pranciizy matematiko L. Bagelje disertacija ,,Speku-
liacijos teorija” [7], kuri buvo apginta 1900 metais Sorbonoje. Siame darbe akcijy kaing bandoma,
aprasyti kaip tikimybinj procesa { P;, t > 0}. Taciau ilga laika darbas buvo uzmirstas, nes tuo metu
nebuvo tinkamai suprastas. Sis darbas buvo pradétas placiau cituoti tik po keliy desimtmeciy (H.
Working, A. Cowles[30] ir M.G. Kendall[74]). Tarpukario (1920-1940 m.) metais rinkos ir finansy
analizés specialistai buvo pasidaling j dvi esmines mokyklas: dominavo fundamentalistai (B. Gra-
ham’o ir Dodd’o sekéjai) ir technikai (kitaip dar vadinamieji techniniai analitikai, Magee sekéjai).
1940-1950 metais finansy analizé apsiribojo sudétiniy palukany ir dabartiniy verciy skaic¢iavimu.
Apie 1950 metus greta fundamentalisty ir techniky atsirado dar viena tyréjy grupé — kiekybininkai
arba kiekybiniai analitikai, kurie vadovavosi Baselje teorija. Jie savo idéjomis buvo artimesni fun-
damentalistams, nei technikams, nes teige, kad rinkos dalyviai — investuotojai yra racionalis,
kai tuo tarpu technikai mané, kad rinka kontroliuoja kazkoks nenuspéjamas losimo ruletés tipo
mechanizmas. Working—Cowles—Kendall empirinius tyrimus daugelis tuo metu garsiy ekonomisty
pasitiko su nepasitikéjimu, nes pagal ekonomikos désnius, jei kainos rinkoje yra nustatomos pa-
gal ,pasitilos—paklausos” principa, tai kainy pokyciai turéty buti nukreipti rinkos pusiausviros
kryptimi, o ne kisti atsitiktinai. Working—Cowles—Kendall rezultatus daugelis suprato kaip tvir-
tinima, jog ,fundamentalisty” teorija yra klaidinga, o techniky teisinga, t.y., kad finansy rinka
i§ tikryjy yra ,Jaukinis” kazino, o pati finansy teorija negali biiti ekonomikos tyrimy objektas.
Tuo tarpu kiti mokslininkai tvirtino, kad toks pozitiris perzengia tradicinés statistikos ribas. Os-
borne’as 1964 metais savo darbe apie Brown’o judéjima suformulavo vieng svarbiausiy klasikinés
matematines ekonomikos teiginiy, kad akcijy kainos svyravimg galima modeliuoti tam tikru at-
sitiktinio klaidziojimo procesu. Jis pasiulé modelj, kuriame kainos kitimas fondy rinkoje elgiasi
panasiai kaip dalelés judéjimas skystyje. Sis modelis remiasi keletu formaliy prielaidy bei keleto
lygéiy sprendimu ([114], p. 32). Osborne’o igvadas ir prielaidas, 1965 metais Fama[41] apiben-
drino §ias i$vadas ir suformulavo efektyvios rinkos hipoteze (angl. Efficient Market Hypothesis,
EMH). Si hipotezé teigia, kad iglogimo ar pralosimo birzoje nejtakoja jokia papildoma informacija.
Matematiskai tai leido formalizuoti rinkos instrumentus martingalais.

Siuolaikinés vertybiniy popieriy portfelio teorijos pradzia reikéty laikyti H. Markowitz’o
darba [99], paskelbta 1952 metais. Jis suformulavo vertybiniy investicinio portfelio optimiza-
vimo uzdavinj, kuris davé pradzia portfelio vidurkio ir dispersijos (V-D) analizei. Uz &ia teorija
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1990 metais Markowitz’as gavo Nobelio premija ekonomikos srityje. Si portfelio teorija reikalauja,
kad egzistuoty atsitiktinio dydzio, modeliuojancio portfelio pelna, dispersija ir kuo ji didesne,
tuo rizikingesné yra investicija. Kita vertus, jei pelnas yra atsitiktinis, o investiciniai vienetai
yra nepriklausomi ir vienodai pasiskirste, tuomet pagal Centring Ribine Teorema (CRT) juy pa-
siskirstymas yra normalusis, o dispersija — baigtiné. Tokiu budu investuotojai turi rinktis portfelj
su kiek jmanoma didesniu pelnu ir kuo mazesne rizika. Toks ,,protingas” investuotojas buvo pava-
dintas rizikos vengianciu investuotoju, o pacios prielaidos — efektyvumu pagal vidurkj—dispersija.
Sia Markowitz’o koncepcija apibendrino Sharp, Lintner ir Mossin [114], bei jas pritaike aktywvy
ikainojimo modeliuose (CAPM). Sharp’o sukurta CAPM teorija[136], besiremianti racionalios pu-
siausvyros principais, sujungé efektyviosios rinkos hipotezés ir matematines Markowitz’o efek-
tyviojo portfelio teorijas. Veéliau EMH ir CAPM teorijy sankirtoje buvo igvystyta modernioji
portfelio teorija (MPT). Samuelson’as, Sharp’as ir Fama (greta daugelio kity) apibendrino &ia
teorija, Mandelbrotas 1964 metais [95] pastebéjo, kad i§ visy jo tyrinéty modeliy, rinkos proce-
sams modeliuoti, geriausiai tiko stabilusis Pareto désnis ir kaip vieng i§ savo rekomendacijy jis
numaté EMH ir MPT modeliy persvarstymo butinybe. Sharp’as bei Fama ir Miller [44] savo
knygose skyré po visg skyriy stabiliojo Pareto désnio apzvalgai ir aptaré butinybe modifikuoti
klasikine portfelio teorijg [114].

Didele jtaka giuolaikinei matematinés ekonomikos teorijai turéjo Black’o—Scholes’o modelis
[17] (autoriai Fisher’is Black’as, Myron’as Scholes ir Robert’as C. Merton’as). Septintojo desimt-
mecio pabaigoje Black’as ir Scholes’as nustaté europietiskojo pirkimo opciono racionaliajg verte.
Uz §j darba jie 1997 metais gavo Nobelio ekonomikos premija. Sios formulés atsiradimas paskatino
naujus teorinius tyrinéjimus. Statistikoje buvo sukurtos atsitiktiniy procesy dispersijos augimo
grei¢iy vertinimo metodikos, o skaitiniuose metoduose buvo atlikti atitinkamy diferencialiniy
lygeiy klasiy sprendimo tyrimai. Nuo 1973 mety, kai Cikagoje buvo atidaryta pirmoji opciony
birza, finansy rinkoje labai isaugo prekyba isvestiniais vertybiniais popieriais. Kaip bebtty, taciau
iSvestiniai vertybiniai popieriai yra viena i§ geriausiy priemoniy sudaryti spekuliacines situacijas,
is kuriy galima gauti didziulj pelng arba patirti didziulius nuostolius.

Kartu su Black’o-Scholes’o modeliais vystési ir Ross’o arbitraziné jkainojimo teorija [131],
kuri apibendrino CAPM ir buvo pagrijsta standartine ekonometrikos teorija, kuri remiasi baigtinés
dispersijos ir kitomis prielaidomis. Per pastaruosius kelis desimtmecius matematiné finansy teorija
vystesi jvairiomis kryptimis, o ekonometriniai modeliai tapo standartu jvairaus lygio institucijose.
Autoregresijos salyginio heteroskedastiskumo (ARCH) Engle’o procesai [114], nors jie ir rémési
trumpalaikeés atminties ir rinkos efektyvumo hipotezémis, tapo daugelio populiariy modeliy pa-
grindu (tokiy kaip GARCH ir kt.).

2.2. Klasikiniai portfelio sudarymo modeliai

Investicinis portfelis yra efektyvus btidas padidinti savo ilgalaike laukiamg graza ir sumazinti fi-
nansine rizika, jei investuojama akcijy rinkoje. Vietoje investicijos j vieng akcija, investuotojas
gali suformuoti subalansuota akcijy portfelj. Vertybiniy popieriy portfelis jau kelis pastaruosius
desimtmecius sulaukia ypatingo démesio tiek finansy analizés [121], tiek ir matematinés bei taiko-
mosios statistikos [53] literaturoje.

Markowitz’o (1952, 1959, 1987 m. ir kt.) darbai buvo svarbus formuojantis moderniajai
vertybiniy popieriy portfelio teorijai. Jis aprasé, kaip racionalus investuotojas gali suformuoti
optimaly v.p. portfelj, esant neapibréztumui. Plac¢iag Markowitz darby apzvalga galima rasti
Constantinides ir Malliaris [28]. Portfelio grazos vidurkis ir dispersija (angl. mean—variance)
apibrézia pelng ir rizika, susijusia su konkrecia investicija. Markowitz’as parodeé, kad tikétinos
naudos maksimizavimas racionaliam investuotojui leis suformuoti optimaly portfelj atsizvelgiant j
abu faktorius — pelng ir rizika. Jis apibrézé nedominuojamag portfelj, kaip efektyvy, tai yra, turintj
maksimaly pelna i§ visy galimy, esant fiksuotai rizikai (dispersijai) ir atvirksciai — turintj ma-
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ziausig rizika, esant fiksuotam (pasirinktam) laukiamam pelnui. Norédami isrinkti tokiy efektyviy
portfeliy aibe i8 visy galimy portfeliy, turime suformuluoti ir isspresti parametrinj kvadratinio op-
timizavimo uzdavinj (angl. quadratic program). Tokia aibé atidéta grafike rizika—vidurkis nubrézia
efektyviy portfeliy kreive (angl. efficient frontier). Hanoch ir Levy [61] nustaté, kad vidurkio—
dispersijos (V-D) kriterijus yra efektyvus optimalumo kriterijus kiekvieno investuotojo naudos
funkcijos grazoms, pasiskirs¢iusioms pagal normalyjj désnj. Alternatyviy naudos funkcijy panau-
dojima istyrée Kallberg and Ziemba [71]. Jie parodé, kad portfeliai su ,panasiais” rizikos vengimo
indeksais turi ,panagia” struktura, bei, kad atsizvelgiant j investuotojo naudingumo funkcijos
formg ir parametrus V-D analizei pakanka apsiriboti apibendrintomis jgaubtomis Von Neumann—
Morgenstern tipo naudingumo funkcijomis.

Degsimtajame dvidesimto amziaus desimtmetyje keletas tyréjy pasiulé alternatyvius portfe-
lio rizikos matus, kuriy daugelis buvo realizuojami tiesinio programavimo metodais. Alternatyviy
portfelio parinkimo modeliy apzvalga 2000 metais buvo igspausdinta Horniman ir kt. [66]. Konno
ir Yamazaki [78], laikydamiesi grazy daugiamacio normalumo salygos, parodé, kad vidutinio ab-
soliutinio nuokrypio (angl. Mean Absolute Deviation, MAD) rizikos matas yra ekvivalentiskas
dispersijos modelio matui. Speranza [138] patobulino MAD modelj, skai¢iuodamas tik neigiamy
nuokrypiy vidurkj (pusiau dispersija). Dar 1959 metais Markowitz’as [101] pusiau dispersija laiké
démesio vertu matu, tac¢iau dispersija kaip rizikos matas buvo pasirinkta dél interpretavimo pa-
prastumo, o informatyvumo prasme jie beveik nesiskyré. Neigiamy nuokrypiy matai dazniausiai
yra naudojami dinaminéms aktyvy pasiskirstymo problemoms spresti. Dinaminiy modeliy klasi-
fikacija galima rasti Carino ir Ziemba [23] ir Zenios [151] darbuose. Minimalig viso stebéjimo
laikotarpio portfelio graza (arba maksimaly nuosmukj) Young [161] siulé taip pat naudoti kaip
rizikos mata. Pradinio kvadratinio programavimo uzdavinio supaprastinimai leido jtraukti j modelj
jvairius rinkos netobulumus, leidzianc¢ius padidinti modeliy adekvatuma realiai rinkai. Rudd ir
Rosenberg [132] jvedé sandoriy kastus, tiesigkai priklausan¢ius nuo aktyvo kainos. Konno ir Ya-
mazaki [78] teigia, kad MAD yra pranagesnis tuo, kad jis apriboja laikomy akcijy skaic¢iy, o tuo
paciu ju kastus. Adcock and Meade [3| apjungé sandoriy kasty funkcijos modulj ir kvadrating
tikslo funkcija, o Young [161] aprasé kaip j minimaksinj modelj jtraukti tiesinius sandoriy kastus.

Dauguma teorinés ir empirinés finansy teorijos koncepcijy, istobulinty per pastaruosius ke-
lis deSimtmecius, remiasi prielaida, kad aktyvy duomeny sekos yra i§ normaliosios imties. Re-
miantis §ia prielaida buvo grindziamas vidurkio—dispersijos (V-D) analizés reikalingumas. Samuel-
son (1969) ir Merton (1969), pasinaudodami normalumo prielaidomis jrodé, kad idealios rinkos
atveju investuotojas su pastoviu rizikos toleravimu portfelio sudéties nekeicia (trumpu laikotarpiu).
Norédami nustatyti, kaip keiciasi investuotojo preferencijos modeliuojant grazas. Zymus ekscesas
duomenyse aprasytas Mandelbrot [93,94] ir Fama [41] tyrimuose leido jiems atmesti normalumo
hipoteze ir pasiulyti aktyvy grazas modeliuoti pagal stabilyji Pareto désnj. Be to, dauguma
naujausiy tyrimy (pvz. zr. [63,84,120]) parodé, kad autoregresiniy modeliy liekanos, skai¢iuo-
jamos finansinei sekai vienos dienos intervalu, néra pasiskirsc¢iusios pagal Gauss’o désnj. Bertocchi
et al. [14] savo darbe pristaté daugiaperiodinj portfelio parinkimo problemos sprendimo buda,
atmesdami normalumo salygas ir taikydami jvairius alternatyvius désnius. Portfelio evoliucija jie
sitilo modeliuoti kaip AR(1)-GARCH(1,1) procesa. Tokio proceso standartizuotas paklaidas jie
aproksimavo Gauss’o, Stjudento t3 arba stabiliuoju désniu ir tikrino atitinkamas suderinamumo
hipotezes. Portfeliui sudaryti jie generavo tris skirtingus scenarijus, o rizika skaic¢iavo kaip VaR
arba CVaR bei laipsninj absoliutinj nuokrypj. Taikydami Modeliuojamojo Atkaitinimo (MA, ang].
stmulated annealing) algoritmus jie surado optimalius portfelius kiekvienu atveju. Bertocchi et
al. [14] analizuodami S&P500, DAX30 ir CAC40 indeksus (panasiai kaip Boender [18] ir Tokat,
Rachev ir Schwartz [146]) ir liekanas laikydami ne butinai normaliosiomis nustaté, kad Stjudento
t3 bei a-stabilusis désniai zymiai geriau nei Gauss’o apraso paklaidy pasiskirstymag minétame mod-
elyje. Jy analizés rezultatai leido patobulinti kai kuriuos daugiaperiodinius stochastinius portfelio
sudarymo modelius (zr. Dupacova [38], Zenios and Ziemba[152]).
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Daugumos valstybiy jstatymai vertybiniy popieriy verslui rizikos apribojimus nurodo kaip
nuostoliy pasiskirstymo percentilius. Virsutinis nuostoliy pasiskirstymo percentilis yra vadinamas
wrizikuojamaja verte” (angl. Value-at-Risk) ir zymimas VaR. Pagal apibrézima VaR yra atitinka-
mas nuostoliy pasiskirstymo désnio percentilis, t.y. su tam tikru pasikliovimo lygmeniu v, portfelio
~v-VaR yra tam tikras maziausias ¢ pinigy kiekis, kad su tikimybe 7, nuostoliai bus ne didesni nei g.
Istatymy reikalavimai nurodo, kad VaR dydis turi biiti nurodomas kaip tam tikra kapitalo dalis!.
Pavyzdziui, 95%-VaR nurodo virsutine tikétiny nuostoliy ribg su 5% tikimybe. VaR modelio po-
puliaruma nulémé jo interpretacijos paprastumas (Puelz [118] darbe galima rasti placig apzvalga).
Sj modelj labai patogu ir efektyvu taikyti bei valdyti, kai rizika jtakojantys faktoriai yra pasiskirste
pagal normalyjj (log-normalyjj) désnj. Placiau apie rizikos valdyma naudojant VaR galima rasti
Jorion 1997 mety darbe [70]. Tuo tarpu ne Gauss’o désniy atveju VaR netenka kai kuriy savo
savybiy[6], tokiy, kaip subadityvumas. Pavyzdziui, portfelio i§ dviejy instrumenty VaR gali buti
didesnis nei dviejy individualiy instrumenty VaR suma, t.y. portfelio diversifikacija gali padidinti
maksimalius nuostolius (VaR) [86]. Taipogi, VaR yra sunku taikyti esant diskretiems désniams.
Siuo atveju VaR funkcija néra jgaubta ir glodi bei gali turéti keleta lokaliy ekstremumy. Ivairiy
VaR modeliavimo aspekty ir skai¢iavimo metodologiju galima rasti http://www.gloriamundi.org.
Dauguma VaR skaic¢iavimo biidy priklauso nuo portfelio rizikos mato tiesinio aproksimavimo. VaR
skai¢iavimuose paprastai yra priimama rinkos parametry normalumo (log-normalumo) hipotezé
(zr. Puelz literaturos sarasa [118]). Taip pat gali buti panaudotas Monte Carlo modeliavimas,
ypac, kai portfelio ribojimai yra sudaryti i§ netiesiniy instrumenty, tokiy, kaip opcionai [118].

Nors rizikos su percentiline funkcija valdymas ir yra labai svarbi ir reik§minga tyrimy sritis
(tai rodo darby gausa, zr. pvz. Puelz [118]), reikalingy dimensijy (vir§ simto instrumenty ir virs
tukstancio scenarijuy) ir efektyviy optimizavimo algoritmy vis dar truksta. Kita vertus, egzistuo-
jantys efektyviis portfelio formavimo algoritmai?, neleidzia tiesiogiai kontroliuoti (t.y. nejmanoma
jvesti apribojimy pasiskirstymo funkcijai, VaR prasme, nepabloginant algoritmy efektyvumo) pa-
siskirstymo désnio percentiliy (sio trukumo neturi vidutinio absoliutinio nuokrypio modelis [78] bei
jam skirtas optimizavimas [31], ir minimaksinis modelis [161]). Isvardinti faktai pastiiméjo [86]
darbo autorius sudaryti naujus optimizavimo algoritmus bei pasitilyti nauja percentilinj rizikos
mata (alternatyva VaR), vadinama salygine rizikuojamaja verte (angl. Conditional Value-at-Risk
arba CVaR), kuris yra artimas VaR matui. Tolydiems désniams CVaR yra apibréziamas kaip
salyginis laukiamas nuostolis su salyga, kad jis (nuostolis) perzengs VaR riba (zr. Rockafellar ir
Uryasev [127]). Sis rizikos matas dar yra zinomas kaip: vidutinis perteklinis nuostolis (angl. Mean
FEzxcess Loss), vidutinis trukumas (angl. Mean Shortfall) bei uodegy verté esant rizikai (angl. Tail
Value-at-Risk) matas (esant tolydiems désniams). Bendru atveju, jskaitant ir diskrecius désnius,
CVaR aprasomas kaip VaR ir griezty nuostoliy, virsijanciy VaR vidurkis (su svoriais) [127]. Acerbi
[2] darbe pavyko apibendrinti CVaR teorija sukuriant laukiamo nuostolio rizikos mato teorija.
Rysys tarp VaR ir CVaR maty yra nagrinéjamas ir paaiskinamas Artznerio [6]. Bendru atveju
CVaR, kuri yra isvedama panaudojant VaR rizikos mata, turi daugiau teigiamy savybiy nei VaR:
CVaR rizikos funkcija yra subadityvi ir jgaubta [127]. Toks CVaR interpretavimo nuoseklumas
pirma karta buvo pastebétas austry mokslininko Pflug’o [115], taip pat ir Rockafellar ir Uryasev
[128] ir Acerbi et al. [2] darbuose.

Nors CVaR ir netapo standartu (tuo metu) finansy industrijoje, savo nisa jam pavyko rasti

YPavyzdziui, 1998 metais Basle Capital Accord asociacija pasiiilé i§ banky, greta kapitalo, reikalauti ir VaR jverciy, o
National Association of Insurance Commissioners (NAIC) komisija taip pat reikalauja j pranesimus jtraukti VaR.

2Efektyvumas pasiekiamas tik naudojant tiesinio programavimo (angl. linear programming — (LP) technologijas LP
optimizavimo algoritmai yra jdiegti daugelyje komerciniy ir nekomerciniy matematiniy programiniy pakety. Jie leidzia
palyginti efektyviai spresti didelius (su milijonais kintamuyjy ir scenarijy—apribojimy) uzdavinius. Diskretls apribojimai
tiesinio programavimo uzdaviniuose taip pat gali biiti gana nesunkiai interpretuojami (palyginus su kvadratiniu ar netiesiniu
programavimu). Kaip bebiity pries desimtmet] israstas vidinio tagko algoritmas veikia gana efektyviai ir LP ir kvadratiniame
portfelio optimizavime (pvz. zr. Duarte [34]) Ivairiy finansy srities optimizavimo algoritmy galima rasti Ziemba ir Mulvey

[154] bei jy darbo bibliografijoje.
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draudimo srityje. Panasus j CVaR matai buvo pristatyti stochastinio programavimo literatiiroje.
Skaiciuojamieji eksperimentai parodeé, kad dazniausiai CVaR minimizavimas duoda ir VaR mod-
elio optimaly sprendinj, nes VaR niekada nevirsija CVaR dydzio [127]. Todél portfeliai su mazu
CVaR visada turés maza VaR. Rockafellar ir Uryasev [127] parodeé, kad jei grazos—nuostoliai yra
normalieji, tai CVaR ir VaR yra ekvivalentus rizikos matai, t.y. jie duos visiskai ta patj optimaly
portfelj. Tuo tarpu asimetrigskiems désniams CVaR ir VaR optimalus portfeliai gali buti skirtingi.
Sprendinys, gautas minimizuojant VaR, gali biiti i§ didesniy kvantiliy srities nei pats VaR. Rock-
afellar ir Uryasev savo daznai cituojamame darbe [127] parodé, kad uzdaviniai su CVaR rizikos
matu gali buti sprendziami tiesinio optimizavimo metodais (zr. taip pat Uryasev [148]), o [86]
siy metody pagrindu sudarytas technologijas pritaikeé S&P100 portfeliui optimizuoti, ir pastebéjo,
kad sios technologijos yra efektyvios skai¢iuojamuoju pozitriu ir islieka stabilios plac¢iai nuostoliy
pasiskirstymo désniy klasei. Nemazai Sios srities tyrimy parode, kad rizikos optimizavimas su
CVaR tipo naudingumo funkcijomis leidzia spresti didelés apimties uzdavinius (tiek aktyvy skaici-
aus tiek ir scenarijy prasme) su palyginti nedideliais skai¢iavimo resursais [86]. Pavyzdziui, darbe
[127] pateikiamas nesudétingas CVaR algoritmas opciony portfelio hedzingui.

Tuomet, kai ribojimai yra sudétingi, o tikslo funkcija turi keleta lokaliy ekstremumy, kartu
su evoliuciniais, MA ir tabu paieskos algoritmais [138] gali buti taikomas slenks¢io priimtinumo
metodas (angl. threshold accepting). Si algoritma pasitilé Dueck ir Winker [35], o VaR ir tikétiny
nuostoliy tipy rizikai optimizuoti pritaiké Gilli ir Kéllezi [55]. Armafianzas ir Lozano [5] daugiakri-
terinei portfelio problemai spresti taiké godziosios paieskos (angl. greedy search), modeliuojamojo
atkaitinimo ir skruzdziy kolonijos euristine paradigma pagristas procediiras.

2.3. Stabiliyjy modeliy taikymas finansy rinkoms modeliuoti

Ekonominiams ir finansiniams procesams aprasyti dazniausiai taikomi modeliai, kuriuose laiko-
masi duomeny normalumo hipotezés (pasiskirstymo pagal Gauss’o désnj). Tai reigkia, kad tam
tikras finansinj instrumenta apibudinantis dydis gali buiti modeliuojamas Wiener’io procesu, o jo
kitimas atitikty Brown’o judesj. Taciau finansiniai duomenys neretai pasizymi asimetrija, ekscesu
ir dideliais nuokrypiais [63, 121, 133], todél modeliai paremti duomeny normalumo salyga realiy
duomeny analizei dazniausiai yra netinkami. Daugiausiai dél §iy priezasc¢iy Gauss’o modeliai kei-
¢iami stabiliaisiais. Stabilieji désniai pasizymi tiek leptokurtotiskumu, tiek asimetrija [45] ir todél
geriau nei normalusis skirstinys tinka apraSyti empirinius duomenis. Be to, stabilieji atsitiktiniai
dydziai tenkina Apibendrinta Centrine Ribine Teorema (ACRT), kuri teigia, kad stabilieji désniai
yra vieninteliai atitinkamai centruoty ir normuoty bei nepriklausomy ir vienodai pasiskirsciusiy
atsitiktiniy dydziy sumy asimptotiniai skirstiniai [79]. Stabiliyjy désniy taikymo finansy inzine-
rijoje zinovas prof. S. Rachev [14,63] teigia: ,<...> «-stabilieji désniai siulo protinga jei ne
geriausig patobulinimg i§ visy alternatyviyjy skirstiniy, kurie buvo pasitilyti literatiiroje per pas-
taruosius keturis desimtmecius <...>". Todél vis dazniau verslo, draudimo, finansiniy rinky,
stichiniy nelaimiy ir avariniy reiskiniy aprasymui yra naudojami matematiniai modeliai pagristi
stabiliaisiais procesais.

Pirmasis stabiliyjy désniy pritaikymas jvyko dar 1919 metais, taciau pati sgvoka buvo jvesta
P. Lévy tik 1925 metais [88]. Dany astronomas J. Holtsmark [65] publikavo darba kuriame buvo
nagrinéjamas gravitacinio zvaigzdziy lauko atsitiktiniy fluktuacijy tikimybinis désningumas ir kaip
veéliau paaiskéjo atrastasis Holtsmark skirstinys (zinomas jo vardu) yra sferinis (trimatis) simetrinis
stabilusis désnis su «« = 3/2. Dar pries du simtmecius Poisson, o véliau ir Cauchy (1853), atkreipé
démes;j j pasiskirstyma, véliau pavadinta Kosi (Cauchy) skirstiniu, kuris priklauso stabiliesiems
désniams (o = 1). Stabiliyjy désniy savoka galutinai nusistovéjo apie 1937 metus ir yra siejama
su Lévy [89] ir K. Chinchin monografijomis [26]. Tuomet jau buvo zinoma, kad isskyrus keleta
atskiry atvejy, stabilieji désniai neturi isreikstinio pavidalo tankio ir pasiskirstymo funkcijy. Tai
labai apsunkina teorinius ir praktinius Sios skirstiniy Seimos taikymus.
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Viena i§ pagrindiniy stabiliyjy dydziy taikymo sri¢iy yra nepriklausomy ir silpnai priklauso-
my atsitiktiniy dydziy sumy ribiniy teoremy teorija. Sie désniai pasitaiko atsitiktiniy procesy
teorijoje, atsitiktiniy matricy teorijoje ir t.t. Praktikoje &ie skirstiniai dazniausiai sutinkami
fizikoje (kvantinéje mechanikoje, elementariyjy daleliy fizikoje), pavyzdziui temperatury pasis-
kirstymo atominiame reaktoriuje arba jtampy pasiskirstymo kristalinéje gardeléje uzdaviniuose;
radiotechnikoje ir elektronikoje; ekonomikoje ir sociologijoje.

Stabiliyjy desniy reiksmé yra labai didele, dél vienos fundamentalios priezasties — neprik-
lausomy vienodai pasiskirsc¢iusiy tolydziy atsitiktiniy dydziy sumos ribinis désnis yra stabilusis ir
tiktai stabilusis [57]. Atsitiktiniy dydziy sumos labai daznai pasitaiko jvairiose srityse. Stabilieji
skirstiniai neturi baigtinés dispersijos (isskyrus viena atvejj, kai o = 2) ir tai labai jtakoja ju
statistiniy taikymy aspektus. Jei stabiliojo a.d. a < 2, tai reiskia begaline dispersija, t.y. galima
tiketis stebéjimy su dideliais nuokrypiais, kurie savo ruoztu stipriai jtakoja a.d. sumas. Taciau §iy
stebéjimy negalima atmesti kaip matavimo ar kitokiy klaidy, nes jy pasSalinimas visiskai iskraipo
pradiniy duomeny esme, juolab §ie stebé¢jimai gali biiti patys svarbiausi. Dideliy nuokrypiy
tikimybe yra tokia didelé, kad standartiniai statistikos metodai, grindziami skirstiniy su baig-
tine dispersija asimptotine teorija, yra nepritaikomi, netgi tais atvejais kai turimos labai didelés
duomeny imtys. Tokie atvejai reikalauja kitokiy matematiniy modeliy. Visa tai leido Mandelbrot
pasitilyti panaudoti stabiliuosius modelius pajamy ir spekuliaciniy kainy pasiskirstymams mode-
liuoti [91,93]. Mandelbrot [93] ir Fama [42] pirmieji pradéjo nagrinéti stabiliyjy désniy parametry
vertinimo problema (taiké grafinius metodus parametro a vertinimui).

Visai neseniai buvo pastebéta, kad stabiliaisiais désniais taip pat galima aprasyti ir mode-
liuoti kompiuteriniy tinkly uzimtuma. Si problema ypaé aktuali didesniy tinkly administratoriams
ir operatoriams, turintiems ne vieng Simtg ar tiukstantj vartotojy. Tinkamai sumodeliavus kom-
piuterinio tinklo darbg galima adekvaciai prognozuoti, o tuo paciu ir optimizuoti resursy poreikj
[160].

Buvo parodyta [32], kad kino verslo pajamos yra gerai modeliuojamos stabiliaisiais skirstini-
ais. Siy skirstiniy asimetrija ir uodegos pakankamai gerai apraso kino industrijos pajamas, kino
aktoriy sutarciy ekonomika ir panagiai. Pavyzdziui, tikimybé kino filmui su super zvaigzdémis
gauti didelj pelng yra gerokai didesné nei kitoms juostoms, o, be to, &ie filmai priskiriami mazesnés
rizikos grupei ir jiems gauti finansavimg yra daug lengviau.

Akcijy kainy grazy modeliavimas ir prognozavimas yra svarbus stabiliyjy désniy pritaikymas.
Grazy pasiskirstymas ypa¢ domina ekonomistus ir rinkos analitikus. Akcijy kainy grazy modelia-
vimo stabiliaisiais désniais idéja (tuo metu novatoriska) pasiulé B. Mandelbrot [93], o Fama [41]
parodé, kad stabilieji désniai i§ tikryjy apraso logaritmy pokyciy pasiskirstyma geriau nei nor-
malusis désnis, nes labai dideliy ir labai mazy poky¢iy tikimybés gerokai didesnés nei normaliojo
désnio atveju. Empiriniai tyrimai [48] parodé, kad sie pasiskirstymai gali buti asimetrigki, kaip ir
numané Mandelbrot. Asimetriskumo egzistavimas turi labai didele jtaka vertybiniy popieriy port-
felio sudarymui. Rachev savo naujausiuose darbuose parodé, kad peréjus nuo modeliy, kuriuose
aktyvy grazos yra i§ normaliosios imties, prie stabiliyjy, galima tikétis iki astuoniy karty geresniy
finansiniy rezultaty [33].

Finansiniy seky grazos stabilumo prielaida stipriai jtakoja finansy teorijg ir ekonometrika,
[122]. Portfelio parinkimo problema nagrinéjo Fama [43], Ziemba [153], Bawa, Elton ir Gruber
[10], Press [116], Chamberlain, Cheung ir Kwan [25], Cheng ir Rachev [26]. Rizikos vadybos
klausimus tyrin¢jo Gamrowski ir Rachev [53], Mittnik ir Paolella [106], Bassi, Embrechts ir Kafet-
zaki [9]. Kartu su stabiliomis grazomis buvo nagrinéjamas ir iSvestiniy vertybiniy popieriy ver-
tinimas (Rachev ir Samarodnitsky [124], Rachev ir Ruschendorf [123], Karandikar ir Rachev [73],
Janicki ir kt. [68], Campa, Chang ir Reider [22], Hurst, Platen ir Rachev [67], Dostoglou ir Ratchev
[33]). Specifinius ekonometrikos uzdavinius nagrinéjo Rachev, Kim ir Mittnik [119]. Nolan ir Fo-
fack [50] parodé, kad stabilieji désniai puikiai tinka ir besivystanciy galiy, bei ,juodosios rinkos”
valiuty kursy pokyciy pasiskirstymo modeliavimui.
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Stabilieji désniai neturi isreikstinio pavidalo (su nedaugeliu i8iméiy), o skaitinés aproksimaci-
jos arba tiesioginis skaitinis integravimas yra netrivialus ir reikalauja daug skaic¢iavimy laiko. Todél
didziausio tikétinumo parametry vertinimo algoritma, pagrista aproksimacijomis, yra sudétinga
taikyti, ypa¢ dideléms imtims, kurios daznai pasitaiko finansy analizéje. Dél skaic¢iavimy sudé-
tingumo yra labai mazai tyrinéjimy, lyginanciy didziausio tikétinumo jvercius su kitais metodais
gautais jverciais. Kitokius metodus parametrams vertinti nagrinéjo Mandelbrot, Fama ir Roll [46],
DuMuchel, Brorsen ir Yang [19], Press [117], Leitch ir Paulson [111], Koutrouvelis [81,82], Weron
ir kiti. Iskyla klausimas apie MTM ir kitokiy metody palyginima vertinant stabiliyjy désniy
parametrus.

2.4. Finansiniy seky stabilumo tyrimas

Duomeny pasiskirstymo désnio nustatymas yra sudétingas statistinio tyrimo etapas. Yra Zzinoma
keletas biuidy nustatyti, ar duotoji seka yra i§ stabiliosios imties. Bene paprasciausia yra patikrinti
neparametring suderinamumo hipoteze apie stabiliojo modelio su jvertintais parametrais adekva-
tuma Andersono—Darlingo ar Kolmogorovo—Smirnovo kriterijais (zr. Rachev [14,63], Weron [157]
ir kitus darbus). Kita vertus pradedant vertinti vieno ar kito désnio parametrus buty korektiska
patikrinti ar duomeny seka tenkina stabilumo reikalavimus. Tam visiskai pakanka nustatyti, ar
seka priklauso stabiliyjy désniy traukos zonai ir visai nebiitina Zinoti nei désnio parametry nei
pasiskirstymo funkcijos. Metodas skirtas nustatyti, ar seka yra stabilioji, yra daliniy sumy ir pil-
nosios sekos homogeniskumo nustatymo metodas, kuris remiasi fundamentaligja stabiliyjy désniy
teorema [12,75]. Norint parodyti, kad seka yra i§ Pareto désniy seimos, gali buti taikomas baigtinés
dispersijos metodas, pasitulytas [60,107] ir nagrinétas [50, 51].

Stochastinis procesas {X (t),Vt € T'} yra stabilus, jei visi jo baigtiniamaciai skirstiniai yra
stabilus. {X(t),Vt € T'} yra a-stabilus tada ir tik tada jei visos tiesinés kombinacijos

d
> b X (),
k=1

yra a-stabilios, ¢ia d > 1, ty,to,...,tqg € T, by,be,...,bg — realiis skaiciai. a-stabiliojo proceso
pavyzdziu galéty biiti a-stabilus Lévy procesas.

Stochastinis procesas { X (t),Vt € T'} yra vadinamas Lévy judesiu (procesu) jei:
e X(0) =0 (beveik tikrai),
e X turi nepriklausomus pokycius.
e Pokyciai X(t) — X(s) yra stacionarus, visiems 0 < s < t < 0.

Jei pokyciai yra pasiskirste pagal a-stabilyji désnj, tai laikoma, kad toks procesas yra a-
stabilus Lévy procesas.

2.5. Finansiniy seky savastingumas ir multifraktaliSkumas

Atsizvelgiant j 2.3 skyrelyje isvardintus faktus grazy kitimo procesui, siejamam su Brown’o jude-
siu, modeliuoti buvo pradéti taikyti stabilieji procesai, Lévy judesys, Fraktalinis Brown’o (FB)
judesys [29], o tai pat ir multifraktaliniai bei savastingi procesai. Kartu su Pareto savybe daugelis
finansiniy seky pasizymi savastingumo arba fraktaliskumo savybe. Si savybé reigkia, kad duomeny
suglodinimas skirtingais masteliais nekei¢ia arba mazai keic¢ia duomeny struktiirg. Tarkime, kad
X ={X(t),t > 0} yra Lévy procesas. Tada X yra savastingas tada ir tik tada, jei kiekvienas X ()
yra grieztai stabilus [39]. Stabilumo indeksas « ir Hurst’o eksponenté H savastingiems procesams
tenkina salyga

a=1/H. (2.1)
Is 2.1 paveikslo galima pastebeti, kad tam tikras procesas bus stabilusis, jei jis biis savastingas
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Lévy procesas.

Self — similar
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saussian
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Paveikslas 2.1: Savastingyjy procesy rySys su Levy ir Gauso procesais.

Yra keletas neekvivalenciy savastingumo apibrézimy [144]. Dazniausiai naudojamas teigia,
kad tolydaus laiko procesas Y = {Y'(t), t € T'} yra savastingas, su savastingumo parametru H, jei
jis tenkina salyga:

Y(at) L a"Y(t), Vt€T, Va>0,0< H <1

kur lygybe < suprantama pasiskirstymo funkcijy prasme. Kadangi procesas Y (t) niekada nebuna
stacionarus, paprastai laikoma, kad jis turi stacionarius poky¢ius [29]. Kanoninis tokio proceso
pavyzdys yra Brown’o judesys (H = 3).

Bendru atveju tolydaus laiko procesas Y = {Y'(t), t € T'} yra multifraktalinis, jei jis tenkina
salyga:

Y(at) £ M(a)Y (t), VteT, Va >0,
kur lygybe < suprantama pasiskirstymo funkcijy prasme.

Dazniausiai naudojama savastingumo charakteristika yra Hurst indeksas. Kai rodiklis 0,5 <
H < 1 sakoma, kad procesas yra su ilga atmintimi, o kai 0 < H < 0,5 laikoma, kad procesas yra
ergodinis. Siam rodikliui jvertinti yra nemazai biidy, taciau dazniausiai literatiiroje yra minimi
sie [72]:

a) vertinimo metodai pagristi laiko seky analize: absoliutiniy reik§miy metodas (angl. Ab-
solute Value) arba absoliutiniy momenty (angl. Absolute Moments)[143—-145]; dispersijos metodas
(angl. Variance) arba agreguotos dispersijos (angl. Aggregate Variance)[141,143,145]; R/S meto-
das [96-98,143,145]; modelio liekany dispersijos metodas (angl. Variance of Residuals) [113,145].

b) metodai paremti dazninémis/banginémis procesy savybémis: periodogramos metodas [54,
143, 145]; Whittle metodas [52,145]; Abry—Veitch metodas [1,72].

Auksciau isvardinti Hurst rodiklio jverciai gali buti apskaic¢iuoti naudojant laisvai platinama,
programing priemone SELFIS [134].

Hurst rodiklio reiksme % rodo, kad tokio proceso kintamumas auga kaip /¢ (¢ia ¢ yra laikas)
greic¢iu. Deja, tiriant realius finansinius duomenis paaiskéja, kad augimo tempas (Hurst rodiklis)
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yra kitoks [12,114].

Siame darbe yra laikoma, kad grazos yra nepriklausomi vienodai pasiskirste atsitiktiniai
dydziai, pasiskirste pagal tam tikra skirstinj. Taciau, kaip rodo praktiniai tyrimai, neretai fi-
nansinems sekoms Hurst indeksas yra i§ intervalo 0,5 < H < 1, o tai reiskia, kad jose egzistuoja
tam tikra tolima priklausomybeé. Si priklausomybé ypac isryskéja kai yra tiriamos ne pacios grazos,
o jvairios jy trasformacijos (absoliutiniai didumai, kvadratai ir pan.), taciau §i priklausomybeé turi
prasme tik tada kai grazy sekos turi atitinkama (antrajj) momenta [56]. Kadangi darbe placiau
nagringjami stabilieji ne Gauss’o modeliai, tai si tolima priklausomybé ignoruojama.

2.6. Esamos programineés jrangos apzvalga

Tiriant sudétingus finansy procesy modelius, susiduriama su programinés jrangos trukumu (ypaé
stabiliyjy modeliy). Mat modeliai buina realizuoti naudojant skirtingas platformas, todél duome-
nis tenka mechanigkai perkeélineti i§ vieno programos lango j kita, atlikti jy analize, o rezultatus
vel suvedinéti naujame lange. Be to, beveik néra programinés jrangos, realizuotos hiperteks-
tinéje aplinkoje (internetinéje svetainéje). Programinés jrangos realizavimas internetinéje sve-
tainéje suteikty vartotojams galimybe placiai naudotis jos teikiamais privalumais. Is esmeés tokiy
programiniy priemoniy reikalinguma iliustruoja vien tai, kad Google paieskos sistema internete
suranda vir§ 3 milijony tinklapiy skirty finansiniy-investiciniy sprendimy programinei jrangai.
Deja, dauguma is juy skirti tik specifiniams uzdaviniui spresti ir néra tinkami platiems tyrimams
atlikti. Kita vertus yra kuriamos sistemos, kurias galima tobulinti papildant naujais moduliais
(modeliais). Bene dazniausiai pasitaiko Ad-ins tipo paprogramiy, skirty Microsoft Excel, sukurty
programuotojy megejy, neretai pagal vienos ar kitos korporacijos uzsakymus.
Toliau pateikiami keleto jdomiausiy tinklapiy aprasymai, sugrupuoti pagal tinklapiy tipa.

2.6.1. Tinklapiai su nuorodomis j kity karéjy (kompanijy) puslapius ir jy
aprasymais

Si tinklapiy grupé issiskiria is kity tuo, jog ¢ia pateikiama sukoncentruota programinés jrangos
apzvalga. Neretai pakanka perzitireti sarasa ir i§ jo galima issirinkti tinkama produkta.

bobsguide.com Vienas i bene jdomiausiy ir labai daug aprépianciy tinklapiy su nuorodomis.
Siame tinklapyje programiné jranga sugrupuota pagal poreikius. Tarkime, rizikos valdymo pro-
graminé jranga grupuojama pagal kompanijas, kurios kuria jranga analizuojancig ir padedancia
valdyti rizikg. Tai aktyvy ir pasyvy valdymas; rizikos analitika; rizikos duomeny bazeés; rizikos
valdymo konsultavimas; uzstaty valdymas; ribinés sistemos; kredito rizika; operacijy rizika; rinkos
rizika; rizikos valdymo sistemos; likvidumo rizika; korporaciné rizika; priemonés skirtos kovoti su
pinigy plovimu.

Deja, nepavyko rasti tinklapiy skirty stabiliyjy ir su jais susijusiy modeliy programinei
jrangai.

Download3K.com  Pateikiama jvairios (virs 600 produkty) jrangos aprasymuy nuo kainy kitimo
stebéjimo iki analizés ir prognoziy. Taipogi, galima atsisiysti bandomasias arba pilnas (komercines)
programineés jrangos versijas. Taciau nepavyko rasti jrangos skirtos stabiliyjy ir su jais susijusiy
modeliy taikymui.

StatPages.net Pateikiama vir§ 600 nuorody j tinklapius atliekancius statistinius skaic¢iavimus
arba kur galima jsigyti/rasti tokios jrangos. Bet nepavyko rasti jrangos skirtos stabiliyjy ir su jais
susijusiy modeliy statistinei analizei.

InvestmentSeek.com Paieskos sistema skirta programinés jrangos ir mokslinés—Svieciamosios
literatuiros orientuotos j portfelio analize paieskai.
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toolsformoney.com Ivairiy programiniy priemoniy aprasymas ir ekonomikos—finansy teorijos
pagrindai.

topshareware.com  Paieskos sistema ieskanti programinés jrangos.

2.6.2. Profesionaliis programinés jrangos kureéjai, besiorientuojantys j finansiniy
produkty kirima

Si tinklapiy grupeé issiskiria tuo, kad ¢ia pateikti programinés jrangos kiiréjai, kurie orientuojasi j
finansinés ir statistinés analizés metody realizavima.

atp.com  APT kuria sistemas skirtas finansy industrijos profesionalams. APT modeliai, analitika
ir programiniai sprendimai rizikos valdymui gali biiti panaudoti jvairiuose organizacijos lygmenyse:
rizikos modeliai ir portfelio analizé — aktyvy valdytojui, hedzingo fondams, kompanijos rizikai,
pensijy fondams, makleriams.

Juose atitinkamai realizuoti multifaktoriniai modeliai, prognozavimo klaidy aptikimas, rizikos
priskyrimas, beta analize, portfelio sudarymo jrankiai, mokesciy atzvilgiu optimalts modeliai;
statistiniai rizikos modeliai ir hedzingo priemonés (skirtos akcijoms, obligacijoms, fiu¢eriams, op-
cionams ir t.t.), trumpo periodo volatiliskumo modeliai, specializuoti grazy strategijos parinkimo
irankiai, kasdieninés rizikos ataskaitos, realaus laiko Excel’io priedai, integruoti j daugelj populiariy
portfelio valdymo sistemy; jvairios priemonés korporacinei rizikai vertinti; pensijy fondy tradicinés
kasdieninés ataskaitos, portfelio apzvalga ir saugumo barjery lygis (sistema automatiné); statis-
tiniai rizikos modeliai, multifaktoriniai klienty ataskaity modeliai, realaus laiko rizikos riby nus-
tatymas, specialaus maklerio ,krepselio” sudarymas, opciony hedzingo galimybés ir netiesiniai
sandoriy kastai. Kiekviena i§ §iy sistemy turi portfelio analizés ir optimizavimo procediiras, rizikos
analize ir panaSias posistemes.

DataArt DataArt kuria sistemas reikalingas investicijy valdymui, fondy hedzingui ir banki-
nei industrijai tiek JAV, tiek ir Europoje. Jie patys teigia, kad jie kuria integruotas sistemas
leidziancias atlikti jvairiy investavimo procesy matematinius tyrimus:

* uzsakymy vykdymas ir valdymas;

* portfelio analizé;
daugiamaciai pelno—nuostolio matavimai;
rizikos valdymas, VaR;
scenarijy jvertinimas, sukrétimy ir jautrumo analizé;
aktyvy tarpusavio rysio analizé;
vykdymo ataskaitos ir sprendimy priémimo pagalbinés priemonés;
daugelio instrumenty jkainojimas;
rinkos stebéjimas realiu laiku.

Taipogi yra specializuotos posistemés skirtos hedzingo fondams ir fondy fondams. Visa
sistema sukurta taip, kad esant reikalui gali buti integruota su kitomis populiariomis sistemomis:
Bloomberg, VPM, Sophis, Portware, FMC, RiskData, MACE, Tradar, Reuters RMDS & DataFeeds
ir daugeliu kity.

*

* K KX ¥ X x

Insightful Finance Solutions & SolutionMetrics Pty Ltd. Insightful tiekia programine jranga
35 i§ 50 stambiausiy finansines paslaugas teikianc¢iy kompanijy ir 8 i§ 10 svarbiausiy pasaulio
banky. Savo sukauptas zinias (kiekybinés prekybos strategijy, portfelio optimizavimo metody
ir rizikos valdymo) & kompanija jau keleta pastaryjy desimtmeciy taiko kurdama programine
iranga. Nuolat ja atnaujina atsizvelgdama j rinkos reguliavimo ir kitus pasikeitimus. Sukaupta
didziulé jvairiy metody ir modeliy biblioteka, kuri yra integruota j S-PLUS platforma. Greta kitos
programinés jrangos, kuriami modernts finansinés analizés sprendimai skirti paskoly portfelio
jvertinimui, portfelio optimizavimui, rizikos valdymui, prekybos strategijoms analizuoti, Basel II,
kiekybinei duomeny analizei su Excel ir S-PLUS, kliento elgesio modeliavimui. Deja, ji gana
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brangi.

StatPro.com  StatPro ruosia portfelio analizés sprendimus globalinei aktyvy valdymo industrijai.
Vienas i§ pirminiy i8sukiy aktyvy valdyme yra §variy ir analizei paruosty duomeny isgavimas is
milzinisko informacijos kiekio bei rizikos ir elgesio matavimai ne vienu, bet daugeliu metody.
Sios kompanijos sukurti moduliniai programiniai produktai gali biiti naudojami sudarant jvairias
ju kombinacijas, priklausomai nuo kliento verslo poreikiy. StatPro verslo tikslas, kaip teigia jy
informacijos Saltiniai, yra kurti produktus skirtus finansy industrijoje svarbiausiai analizei atlikti,
o kartu dirbanéius labai nagiai ir teikian¢ius ekonomine nauda.?

Whitebirch Software, Inc. Projected Financials (www.projectedfinancials.com) Inc. Projected

Financials pabrézia, kad jy programiné jranga i§ visy kity finansinés programineés jrangos kirejy

produkty issiskiria Siais aspektais:

e jdiegtas finansinio modeliavimo paketas;

e taikomi aukstesniy eiliy finansiniai modeliai;

e realaus laiko tarpusavio bendradarbiavimo su klientais, bankais, kolegomis ir bendradarbiais
galimybeés;

e produktus galima pritaikyti ir kitose verslo sferose, pradedant nuo mazy, naujai jsiktirusiy firmy
iki multimilijardiniy kompanijy.

Quantrixz.com Quantrix kompanija sitlo finansinés analizés ir modeliavimo produktus, kurie

igsiskiria lengvu suprantamumu ir gilumu. Jie teigia, kad:

programineé jranga padeda pazvelgti j problemg is vidaus, taciau per dinaminj modeliavima;

programiné jranga organizuota pagal intuityvig architektiirg ir yra struktiiriskai organizuota®;

yra jdiegtas daugiamatis skai¢iavimo mechanizmas®;

viskas pagrista aigkia logika, modeliai yra lengvai suprantami, o formules pakanka apibrézti

vieng karta;

e prekiaujama tiek standartine, tiek profesionalia jrangos versijomis”.

wheatworks.com Sios kompanijos stkis ,,Financial Math Made Easy”, o jie kuria Windows®
operacinei sistemai skirta programine jranga. I$ tinklapio wheatworks.com galima atsisiysti ban-
domasias versijas.

2.6.3. Profesionalus finansy pataréjai ir konsultantai

Sios grupés tinklapiy yra labai daug, taciau ¢ia pateiksiu tik vieng jdomy pavyzdj.

palisade.com  Teikia mokymo ir konsultavimo paslaugas nuotoliniu bidu ir mokymo centruose,
priklausomai nuo kliento poreikiy ir uzimtumo.

2.7. Finansiniy duomeny Saltiniai

Dauguma finansiniy institucijy (bankai, kredito unijos, vertybiniy popieriy birzos ir t.t.) turi
duomeny saugyklas, kaupiancias finansinius duomenis. Neretai §i informacija yra daugialypé ir
kompleksiné. Ziniy paieskos sistemos finansiniuose duomenyse atlieka statistine duomeny analize
ir pateikia rekomendacijas investuotojams.

Nagrinéjant finansines sekas visada susiduriama su gana rimta problema — finansiniy duomeny

3nSistema daugiau nei atsipirko ir gerokai pranoko visus likes¢ius. Nuolat didinamas funkcionalumas ir keliama jo vertée

deél veiklos ataskaity perdavimo kuréjams" - F&C, UK
4Taikomi inovatyviis modeliai. Projected Financials padeda savo klientams transformuodami verslo duomenis j finansine
izvalga.
®Lentelés, matmenys ir elementai su modeliu ar konkre¢iu uzdaviniu yra susieti dinamigkai.
5Kol atliekami vieni ar kiti skai¢iavimai, galima keisti i§vaizda, modelio charakteristikas ir kitus parametrus.
"Profesionalioje versijoje jdiegta OLAP tipo duomeny integracija ir Quantrix sistemos programavimo interfeisas (QAPT).
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baziy informacija beveik visada néra laisvai prieinama, nors uz tam tikra mokestj ja galima gauti.
Taciau viesose informacinése sistemose yra pateikiama pakankamai informacijos, kad susidarytume
bendra vaizda apie konkrecig jmong ir jos akcijas.

Paveiksle 2.2 pavaizduotas Baltijos 8aliy vertybiniy popieriy birzos tinklapis [158] su informa-
cija apie vieng i§ Lietuvos bendroviy. Baltijos 8aliy rinkos yra laikomos mazomis besivystanc¢iomis
rinkomis. Cia galima rasti informacija apie prekyba, kainos istorija, naujienas, ataskaitas, akcijy
emisijg ir pat] emitentg.

Tuo tarpu paveiksle 2.3 pateikiamas i§ Baltijos saliy vertybiniy popieriy birzos duomeny
kaupyklos gauto duomeny failo pavyzdys. Standartiskai tai kableliais skiriamy lauky arba kitaip
CSV (angl. comma delimited) tipo failas. Sio failo struktiira:

1. Informacija apie akcija:
— SECURITY DETAIL VIEW (EQUITY)
— Kompanijos pavadinimas (santrumpa)
— Period: 2000-01-01 — 2006-01-27
— Currency: valiuta
— Marketplace: birza
— Name: santrumpa
2. Tuscia eilute;
3. Duomeny stulpeliy pavadinimy eiluté: Date;Average Price;Open Price;High Price;Low Price;
Last close Price;Last Price;Price Change,%;Best bid;Best ask;Deals;No of shares; Turnover
4. Duomeny stulpeliai einantys iki failo pabaigos. Laukai duomeny stulpeliuose skiriami kablia-
taskiais, tarpai nenaudojami.

Siuo metu istoriniai duomenys apie prekyba pateikiami nuo 2000 mety sausio 1 dienos. Si
informacija yra laisvai prieinama. Pilnose duomeny bazése, uz kurias reikia papildomai mokéti
pinigus, kasdien apie konkrecig jmone Baltijos saliy v.p. birza fiksuoja tokig informacija:

unikalus prekybos sesijos kodas ir data (sveikas skaicius, data);
akcijy leidéjas (tekstas);
nominali akcijos verté (realus skaicius, valiuta);
paskutinés prekybos kaina (realus skaicius, valiuta);
atidarymo kaina (realus skaicius, valiuta);
minimali-maksimali prekybos kaina (realus skaicius, valiuta);
vidutiné dienos kaina (realus skaicius, valiuta);
uzdarymo kaina (realus skaic¢ius, valiuta), darbe zymima P:;
kainos pokytis (realus skaicius, %);
pasitla—paklausa (sveikas skaic¢ius);
sandoriy skaicius Centrinéje rinkoje (CR) (sveikas skaicius);
CR sandoriai isreiksti vienetais (sveikas skaicius);
CR sandoriai isreiksti valiuta (realus skaicius, valiuta);
minimali-maksimali kaina per pastarasias 4 savaites (realus skaicius, valiuta);
minimali-maksimali kaina per pastarasias 52 savaites (realus skaicius, valiuta);
susijusi rinkos informacija (tekstas);
kita.
Taciau tai néra vienintelé kaupiama informacija. Yra fiksuojami visi pasitlymai ir kiekvieno
sandorio informacija (prekybos metu).

Panasig vienos dienos prekybos informacija pateikia ir finance.yahoo.com (zr. 2.4 ir 2.5
paveikslus), kurios istoriniy duomeny failo stuktura yra tokia:

1. Duomeny stulpeliy pavadinimy eiluté: Date,Open,High,Low,Close, Volume,Adj. Close (preky-
bos data (data);atidarymo kaina (realus skai¢ius, valiuta);maksimali prekybos kaina (realus
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Paveikslas 2.2: Baltijos saliy vertybiniy popieriy tinklapis.

[E3 Microsoft Excel - detail_TEO1L_20070109_1359.csv ' =8|
@_j File Edit Wiew Insert Format Tools Data Window Help AdobePOF Typeaquestion forhelp  + - & X
NEEAR S B-19-= - @ Einrial -0 - |B I UO|SE=E=H 5 &,é,!
2aul g B
AT < 13
A | B | ¢ | b [ E [ F | 6 | H [ © [ J [ K [ L | M [|j

| 1 |SECURITY DETAIL VIEW (EQUITY) —
| 2 |[TEO LT (TEO1L)
| 3 |Period: 2000-01-01 - 2007-01-09
| 4 |Currency: LTL
| 5 |Marketplace: VSE

6 |Mame: LTKIL

i |
| 8 |Date Average PiOpen Price High Price Low Price |Last close Last Price Price CharBest bid | Best ask Deals No of shan Turnaver
| 9 | 2000.06.12 319 3,25 33 315 0 3,19 0.00% 35 314 315 3445423 10921222
| 10| 2000.06.13 313 3.2 3.2 3,05 3,19 313 -1.88% 34 3.03 159 1042956 3289028
| 11| 2000.06.14 2,97 3,08 3.05 2,85 313 297 511% 315 999,99 285 590911 1755894
| 12| 2000.06.15 im 3,09 3.09 3 297 3m 1,35% 31 3 104 200094 6164718
| 13| 2000.06.16 2,98 3 3 2,97 3m 298  -1.00% 3.05 297 115 470047 1200723
| 14| 2000.06.19 2,97 3 3 2,96 2,98 297 -0.34% 3 2,96 94 299675 8829817
| 15| 2000.06.20 2,89 2,97 2,97 2,84 2,97 289 -269% 3 284 104 350782 1052216
| 16 | 2000.06.21 2,75 2,85 2,85 2,66 2,89 275 484% 3 2,65 160 364927 1034524
| 17| 2000.06.22 27 2,73 2,73 27 2,75 27 -1.82% 28 2.7 97 108817 294083.3
| 16| 2000.06.23 2,62 2,68 2,68 26 27 262 -2.96% 275 26 77 363794 810468
| 19| 2000.06.26 2.51 25 2,65 24 2,62 251 4.20% 27| 999,99 97 158083 408073.5
| 20| 2000.06.27 2,7 0 2,75 2,56 251 2,7 7.57% 2,75 2,55 124 151552 4092494
| 21| 2000.06.28 2,72 2,72 28 2,65 27 2,72 0,74% 28 2,65 B2 248155 485732
i 4 » [ detail TEO1L_20070109_1359 141 o B T "'_"L]JJ
Ready S

Paveikslas 2.3: Duomenys i§ Baltijos 8aliy vertybiniy popieriy birzos.
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skaicius, valiuta);minimali prekybos kaina (realus skaic¢ius, valiuta);uzdarymo kaina (realus
skai¢ius, valiuta), darbe zymima P;sandoriai isreiksti vienetais (sveikas skai¢ius); patikslinta
uzdarymo kaina).

2. Duomeny stulpeliai einantys iki failo pabaigos. Laukai duomeny stulpeliuose skiriami kableliais,
tarpai nenaudojami.

Reikia paminéti, kad duomenys siuose failuose pateikiami nuo véliausios dienos iki seniausiy
laiky. Tinklapyje finance.yahoo.com galima rasti beveik visus® reikiamus duomenis apie stambi-
ausias kompanijas, indeksus, fondus ir kt. i§ didziyjy pasaulio birzy (paveikslas 2.4).

Kadangi néra griezto istoriniy kainy saugojimo duomeny standarto tai skirtingos duomeny
bazés kaupia skirtinga informacija. Istoriskai susiklosté, kad birzos atidarymo ir uzdarymo metu
uzfiksuotos kainos yra pateikiamos ataskaitose, todél jos dazniausiai figiruoja jvairiuose tyrimuose
ir analizése. Nors finansinése duomeny bazése yra kaupiama daugybé informacijos, investiciniam
sprendimui priimti neretai pakanka tik birzos uzdarymo metu nustatytos kainos (uzdarymo kainos)
ir tik retais atvejais atliekant analize reikia atsizvelgti j dienos sandoriy skai¢iy ar apyvarta [13]. Tai
ypa¢ svarbu tiriant pasyvumo fenomeng (zr. 2.3 ir 3.4 skyrius) besivystanciose finansy rinkose’.
Sio svarbaus prekybos rodiklio tyrimy finansinéje literatiiroje nepavyko aptikti.

Pries atliekant vienokia ar kitokia statisting analize buitina atlikti duomeny atrinkima, patikri-
nimg ir transformacija.

2.7.1. Duomeny atranka

Atranka pradedama nuo informacijos apie tiriama objekta paieskos duomeny kaupykloje(-se).
Tuomet i§ daugybeés informaciniy lauky reikia issirinkti tinkama konkreciu atveju. Kaip jau buvo
minéta, dazniausiai pasirenkamas uzdarymo kainos laukas. Sio duomeny bazés lauko konkretiis
jraSai matematiniy modeliy kalboje atitinka konkrec¢ius duomeny sekos elementus turincius tam
tikra indeksa, o pats laukas atitinka kainy seka.

2.7.2. Duomeny patikrinimas

Suformavus prading kainy seka patariama atlikti duomeny patikrinima. Trumpai tariant reikia is
duomeny sekos pasalinti netinkamus jrasus atsiradusius dél nezinomy priezasciy. Dazniausiai tai
biina netinkamo tipo jrasai, tokie kaip informacija apie akcininky susirinkimg ir dél to nevykdoma
prekyba. Atlikus patikrinima duomenis jau galima perduoti programiniams moduliams, kurie
atlieka statistine ir kitokig duomeny analize.

2.7.3. Duomeny transformacija

Statistiniuose tyrimuose finansiniy duomeny transformacija atlickama dél daugelio priezasciy.
Viena i§ pagrindiniy yra ta, kad norima iSvengti priklausomybes nuo konkrecios valiutos, todel
duomenys transformuojami j santykinius dydzius (bendrasias pajamas, pelno norma ir graza), ki-
taip tariant bedimensinj dydj. Laikydami, kad P; — aktyvo verté i-tuoju laiko momentu, o P, —
aktyvo verté po vieno periodo, tuomet bendrasias pajamas i§ aktyvo apskaic¢iuojame pagal formule

Piya
ry = ——.
P
Laikydamiesi ty paciy pazymeéjimy pelno norma arba graza skaic¢iuosime pagal formule
P — P,
Xz:% arba Tz:]-—i_Rz

Kita vertus kai kuriuose modeliuose graza (logaritmine graza) galima apskai¢iuoti ir kitu

8istorinius akcijy duomenis, metines ir kitas ataskaitas, opciony rinkos vertes ir pan.
9Pabaltijo ir "Ryty" Europos Saliy, Centrinés ir Piety Amerikos, Afrikos ir Azijos (isskyrus Japonijos ir Honkongo)
vertybiniy popieriy rinkos.
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budu

P
R, =1In PH =InP —InF,
o kai kainos pokytis P, 1 — P; yra nedidelis :galima laikyti, kad

Py — B
Ri=InPy —InP~ % = X, (2.2)
kur P;, i = 1,...,n yra akcijy kainy seka, o X; = X (i) yra graza i-tuoju laiko momentu. Tokia
transformacija gali buiti pavaizduota 2.6 schema.
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Paveikslas 2.6: Duomeny transformavimo schema.

Is grafiky galima pastebéti, kad kainy kitimo procesas néra stacionarus (tai patvirtina ir
praktiniai bei teoriniai tyrimai). Stacionarumas yra dar viena i§ priezas¢iy kodél kainos kei¢iamos
atitinkamais poky¢iais, kurie savo ruoztu yra laikomi stacionariais. Nors tai neretai dar reikia
irodyti praktiskai, taciau bendru atveju sudarant matematinius modelius pakanka sutarti, kad
poky¢iai turi biiti stacionaris.

2.7.4. Finansiniy duomeny kiekis

Akcijy birza prekybos metu realiu laiku registruoja kiekviena jvykusj sandorj, kiekvieng pasitilyma
pirkti arba parduoti v.p., o taip pat ir visg kitg informacija, todél aktyvioje ir dideléje rinkoje
susikaupia didziuliai informacijos kiekiai. Sios informacijos apdorojimas ir ataskaity pateikimas
yra viena i§ duomeny gavybos sri¢iy. Pavyzdziui, 2007/01/08 diena NYSE birzoje S&P 500 fondo
apyvarta buvo 2763340000 vienety, t.y. apie 10000 sandoriy! Taip per metus apie vieng finansinj
indeksa susidaro apie 25 mln. sandoriy jrasy. Tokio informacijos kiekio apdorojimas yra rimta
problema. Tuo tarpu Baltijos Birzoje kotiruojamomis TEO akcijomis 2007/01/08 jvyko tik apie
200 sandoriy! Toks salyginai nedidelis informacijos kiekis yra netgi per mazas analizei atlikti (pvz.
savastingumui nustatyti). Sie du pavyzdziai iliustruoja, kad skirtingose rinkose kaupiami skirtingi
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informacijos kiekiai.

Norint atlikti analize abiejose rinkose pakanka analizuoti birzos uzdarymo duomeny jrasus.
Taciau netgi tokiu atveju duomeny kiekiai yra labai skirtingi. Tokia situacija i§ esmes susidare
deél vertybiniy popieriy birzy ypatybiy. Baltijos 8aliy birzos buvo atidarytos tik po Nepriklau-
somybés atgavimo XX amziaus pabaigoje (pvz., Lietuvos Nacionaliné Vertybiniy Popieriy Birza
buvo jkurta 1993 metais), kai tuo tarpu New York (NYSE) ar Londono birzos veikia nuo XVIII-
XIX amziy. Pavyzdziui, NYSE birza apie viena i§ seniausiai skai¢iuojamy indeksy DJTA nuo 1896
mety sukaupé apie 30000 jrasy. Baltijos saliy birzose yra apie dauguma indeksy yra sukaupta 3500
jrasy, i§ kuriy laisvai prieinami yra apie 2000 (nuo 2000 mety).

Analizuojat besivystancias rinkas neretai pastebimas pasyvumo fenomenas[13]. Besivys-
tanciose rinkose prekybos metu sandoriai jvyksta salyginai retai, o kartais ir visai nejvyksta, del
Sios ir kity priezasciy vertybinio popieriaus kaina gali nesikeisti istisas savaites. Tokiu atveju grazy
sekose atsiranda salyginai didelis ,,nuliniy” jrasy skaicius, kuris stipriai jtakoja pacios sekos elgesj
ir charakteristikas (zr. [12] ir [13]).

Toliau pateikiamas analizuojamy finansiniy instrumenty saragas.

2.1. Lentelé. Kompanijos arba indekso pavadinimas, Zyméjimas, tiriamasis periodas, sekos ilgis (N), nuliniy grazy
procentiné dalis sekoje

Pilnas pavadinimas indeksas periodas N nuliy(%)
(NYSE indeksy klasifikacija)

AIM S&P 500 Index Inv (“ISPIX) ISPIX 10/08/1998-27/05/2005 1712 3,45
AMEX computer technology (~XCI) AMEX 26/08/1983-27/05/2005 5486 0,15
AT&T Corp (T) AT&T 02/01/1962-27/05/2005 10928 10,48
BP PLC(BP) BP 03/01/1977-27/05/2005 7171 5,75
CAC 40 ("FCHI) FCHI 01/03/1990-30/05/2005 3838 0,42
Camden National Corp (CAC) CAC 08/10/1997-27/05/2005 1922 16,25
Coca-Cola Co (Coke) (KO) Coca 02/01/1962-27/05/2005 10928 6,87
DAX IND (~GDAXI) GDAXI  26/11/1990 —30/05/2005 3652 0,22
Dow Jones AIG Commodity Index ("DJC) DJC 03/01/1991-27,/05/2005 3634 1,57
Dow Jones Company Inc (DJ) DJ 01/07/1985-27/05/2005 5019 7,77
Dow Jones Industrial Average DJIA 26/05/189616/01/2004 26958 0,66
Dow Jones Transportation Average DJTA 26/10/1896-26,/08/2003 29296 0,88
Fiat SpA (FIA) FIAT 30/06/1989-27/05/2005 4014 15,75
General Electric Co (GE) GE 02/01/1962-27/05/2005 10928 5,95
General Motors Corp (GM) GM 02/01/1962-27/05/2005 10928 6,41
International Business Machines (IBM) IBM 2/01/1962-27/05/2005 10928 3,32
Lockheed Martin Corp (LMT) LMT 03/01/1977-27/05/2005 7172 6,40
McDonald’s Corp (MCD) MCD 02/01/1970-27/05/2005 8935 6,10
Merrill Lynch & Co Inc (MER) MER 03/01/1977-27/05/2005 7166 5,78
Microsoft Corp (MSFT) MSFT 13/03/1986—27/05/2005 4849 3,34
NASDAQ 100 Trust Series 1 (QQQQ) NASDAQ 10/03/1999-27/05/2005 1566 0,77
Nike Inc (NKE) NIKE 19/08/1987-27/05/2005 4480 4,06
NIKKET 225 Index ("N225) NIKKEI 04,/01/1984-30/05/2005 5267 0,23
Koninklijke Philips Electronics (PHG) Phile 30/12/1987-27/05/2005 4393 9,38
S&P 500 Index (~SPX) S&P 03/01/1950-27/05/2005 13941 0,88
Sony Corp (SNE) SONY 06/04/1983-27,/05/2005 5585 7,20
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2.2. Lentelé. Kompanijos pavadinimas, Zyméjimas, tiriamas periodas, sekos ilgis (N), nuliniy grazy skaicius (%) ir
rinka kurioje isleistas v.p.

Pavadinimas indeksas periodas N nuliy(%) rinka
Alita ALTIL  2000/01/01-2006/01/27 1528 56,81  Lietuvos
Anykséiy vynas ANKIL  2000/01/01-2006/01/27 1520 68,29 Lietuvos
Apranga APGIL  2000/01/01-2006/01/25 1383 63,05 Lietuvos
Alytaus tekstilé ATKIL 2000/01/01-2006/01/27 1345 79,18 Lietuvos
Latvijas balzams BALIR  2000/01/01-2006/01/27 1542 49,29 Latvijos
Baltika BLTIT  2000/01/01-2006/01/25 1543 47,18 Estijos
Dvar¢ioniy keramika DKRIL  2000/01/01-2006/01/27 1269 57,37 Lietuvos
Ditton Pievadkezu Rupnica DPKIR  2000/01/01-2006/01/27 1542 63,23 Latvijos
Ekranas EKRIL  2000/01/01-2006/01/25 1528 35,41 Lietuvos
Eesti Telekom ETLAT  2000/01/01-2006/01/25 1543 12,64 Estijos
Grindeks GRDIR  2000/01/01-2006/01/25 1541 55,03 Latvijos
Grigiskes GRGIL  2000/01/01-2006/01/27 1527 48,92  Lietuvos
Gubernija GUBIL  2000/01/04-2006/01/27 407 51,84 Lietuvos
Latvijas Gaze GZE1R  2000/01/01-2006/01/25 1541 33,48 Latvijos
Harju Elekter HAEIT  2000/01/01-2006/01/25 1543 41,74 Estijos
Invalda IVLIL  2000/01/01-2006/01/27 1532 49,87  Lietuvos
Klaipédos baldai KBL1L  2000/01/01-2006/01/27 1526 55,83 Lietuvos
Klaipédos jury kroviniy kompanija KJKIL 2000/01/01-2006/01/27 1523 81,29 Lietuvos
Klementi KLEAT  2000/01/01-2006/01/27 1544 62,82 Estijos
Kalev KLV1T 2000/01/01-2006/01/27 1544 45,92 Estijos
Klaipédos nafta KNF1L 2000/01/01-2006/01/27 1098 49,36 Lietuvos
Kauno energija KNRIL  2000/01/01-2006/01/27 593 73,69 Lietuvos
Lisco Baltic Service LBSI1L 2000/01/01-2006/01/27 1149 59,53 Lietuvos
Lietuvos dujos LDJIL 2000/01/01-2006/01/27 1480 37,64 Lietuvos
Lietuvos elektriné LELIL 2000/01/01-2006/01/27 1006 36,58 Lietuvos
Lietuvos energija LENIL  2000/01/01-2006/01/27 1414 49,01 Lietuvos
Lifosa LFOIL  2000/01/01-2006/01/27 1445 67,40  Lietuvos
Lietuvos jury laivininkyste LJL1L 2000/01/01-2006/01/27 1150 64,87 Lietuvos
Limarko laivininkystés kompanija LLKI1L 2000/01/01-2006/01/27 1207 68,27 Lietuvos
Liepajas metalurgs LMEIR  2000/01/01-2006/01/27 1542 51,49 Latvijos
Linas LNS1L 2000/01/01-2006/01/27 1531 51,86 Lietuvos
Latvijas Kugnieciba LSCIR  2000/01/01-2006/01/25 911 47,09 Latvijos
Lietuvos Telekomas (TEO) LTKIL  2000/01/01-2006/01/25 1419 26,07 Lietuvos
Merko Ehitus MKO1T 2000/01/01-2006/01/25 1543 33,96 Estijos
Mazeikiy nafta MNFIL  2000/01/01-2006/01/27 1409 32,93 Lietuvos
Mazeikiy elektrine MZE1L 2000/01/01-2006/01/27 1004 59,56 Lietuvos
NORD/LB Lietuva (DNB/Nord) ~ NDLIL  2000/01/01-2006/01/27 1422 85,65  Lietuvos
Norma NRMIT  2000/01/01-2006/01/27 1544 18,85 Estijos
Olainfarm OLF1R  2000/01/01-2006/01/27 1542 57,59 Latvijos
Panevézio statybos trestas PTRIL  2000/01/01-2006/01/27 1524 77,95 Lietuvos
Pieno Zvaigzdés PZVIL  2000/01/01-2006/01/27 1524 51,71 Lietuvos
Rigas kugu buvetava RKBIR  2000/01/01-2006/01/27 1542 61,74 Latvijos
Rakvere Lihakombinaat RLKIT  2000/01/01-2006/01/27 1544 64,70 Estijos
Ryty skirstomieji tinklai RSTIL  2000/01/01-2006/01/27 1006 32,41 Lietuvos
Rokigkio stiris RSUIL  2000/01/01-2006/01/27 1527 42,24 Lietuvos
Rigas Transporta flote RTFIR  2000/01/01-2006/01/27 1542 66,80 Latvijos
Siauliy bankas SABIL  2000/01/01-2006/01/27 1503 64,01  Lietuvos
Sanitas SANI1L 2000/01/01-2006/01/27 1493 61,09 Lietuvos
Saku Olletehas SKUIT  2000/01/01-2006/01/27 1544 27,72 Estijos
Snaigé SNG1L  2000/01/01-2006/01/27 1522 42,25 Lietuvos
Snoras SRSIL 2000/01/01-2006/01/27 1521 56,74 Lietuvos
Stumbras STU1L 2000/01/01-2006/01/27 1477 62,42 Lietuvos

Tesinys kitame puslapyje...
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2.3. Lentelé. Kompanijos pavadinimas, Zyméjimas, tiriamas periodas, sekos ilgis (N), nuliniy grazy skaicius (%) ir
rinka kurioje isleistas v.p.(tesinys)

Pavadinimas indeksas periodas N nuliy(%) rinka
...tesinys

Tallinna Farmaatsiatehas TFA1T  2000/01/01-2006/01/27 1544 64,05 Estijos
Tallinna Kaubamaja TKMI1T 2000/01/01-2006/01/27 1544 43,65 Estijos
Ukio bankas UKBIL  2000/01/01-2006/01/27 1527 47,61 Lietuvos
Utenos trikotazas UTRIL  2000/01/01-2006/01/27 1508 65,58 Lietuvos
Vilniaus baldai VBLI1L 2000/01/01-2006/01/27 1422 45,29 Lietuvos
Vilniaus degtiné VDGIL  2000/01/01-2006/01/27 948 77,00 Lietuvos
Ventspils nafta VNF1R  2000/01/01-2006/01/27 1542 41,25 Latvijos
Vilniaus Vingis VNGIL  2000/01/01-2006/01/25 1525 36,79 Lietuvos
Viisnurk VNU1IT  2000/01/01-2006/01/27 1544 47,93 Estijos
Valmieras Stikla Skiedra ~ VSSIR 2000/01/01-2006/01/27 1543 52,62 Latvijos
VST VSTIL  2000/01/01-2006/01/27 956 40,90  Lietuvos
Zemaitijos pienas ZMP1L  2000/01/01-2006/01/27 1482 54,52 Lietuvos

32



2.8. 2-o0 skyriaus iSvados

[sanalizavus esamus finansy modeliavimo rezultatus galima daryti tokias isvadas:

Is duomeny saugyklose kaupiamos informacijos statistinei duomeny analizei atlikti neretai
pakanka birzos uzdarymo metu uzfiksuotos kainos. Sekanciuose duomeny apdorojimo stadi-
jose §is rodiklis transformuojamas j grazas ar kitg panasia charakteristika.

Priklausomai nuo finansinio instrumento kilmés ir birzos, kurioje jis kotiruojamas ar skai¢iuo-
jamas, skiriasi ir duomeny seky ilgiai (senose birzose seky ilgiai gali siekti 30 tukst., o naujose
(BS) iki 2 tiikst. elementy), o taip pat skiriasi ir duomeny kokybé. Taipogi skiriasi ir tokiy
seky analizés metodai.

Finansiniams duomenims yra biidingas fraktaliskumo savybeés. Savastingumas ir multifraktal-
iskumas apibtdina finansiniy procesy prognozuojamuma arba chaotisgkuma.

Vertybiniy popieriy portfelio parinkimo uzdavinio pagrindinis tikslas yra surasti tokius aktyvy
svorius bendrame portfelyje, kad laukiamas pelnas ir rizika atitikty investuotojo pasirinkima.
Realiy rinky duomenys pasizymi sunkiomis uodegomis, didesne nei jprasta asimetrija ir ekscesu,
todél vietoje klasikinés Markowitz vidurkio—dispersijos teorijos, portfeliui parinkti, reikia taikyti
robastinius rizikos matus (VaR/CVaR, MAD, MiniMax ir kitus).

Stabiliyjy ir kity désniy taikymg multifraktaliSkumo ir savastingumo savybéms nagrinéti ap-
sunkina statistiniy bei kity metody ir programiniy priemoniy trikumas. Kita vertus siy modeliy
panaudojimas finansy modeliavime duoda apc¢iuopiama ekonomine nauda.
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3. Vertybiniy popieriy indeksy modeliavimas ir modeliy
patikimumas

Sioje disertacijos dalyje aptariama tyrimy metodologija, duomeny transformavimas ir charakter-
istikos, tikimybiniai désniai apibtidinantys duomenis, $iy désniy parametry jvertinimo metodai,
aprasomi suderinamumo ir kiti testai, reikalingi patikrinti sudaryty modeliy adekvatuma. Taip
pat pateikiami atitinkami algoritmai ir jy eksperimentinio patikimumo testy rezultatai. Visuose
eksperimenduose rekomenduojama laikytis tyrimy eigos pateiktos 3.1 schemoje.

Multifraktaligku-

Tikimybinio

Tarpusavio rysiy
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W 4

. I |
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Paveikslas 3.1: Finansiniy rinky tyrimo ir analizés schema

3.1. Duomeny apdorojimas ir analizé

Baltijos ir kity Centrinés ir Ryty Europos 8aliy finansy rinkos yra laikomos mazomis besivys-
tanciomis (angl. emerging markets). Todél duomeny sekos yra gana trumpos ir remiantis jomis
sunku gauti patikimas statistines isvadas. Tokiy rinky duomeny analizei sunku pritaikyti klasiki-
nius statistinés analizés metodus (dél savastingumo, mazo likvidumo ir pan. jtakos). Vienas daz-
niausiai nagriné¢jamy finansy analizés objekty yra akcijy kainy grazos. Nagrinésime $iy finansiniy
rodikliy statistinius modelius atsizvelgdami j jy savybes mazose besivystanciose rinkose.
Analizés metu akcijy kainas kei¢iame jy grazomis [149]:
P — B

Xi = P (3.1)
kur P;, i = 1,...,n yra akcijy kainy seka, o X; = X (i) yra graza i-tuoju laiko momentu (placiau
zr. 2.7.3 Skyriy).
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Algoritmas 1 Duomeny transformavimas

B Tikslas: i§ uzduoto duomeny failo file nuskaityti n duomeny kiekj i masyva Y ir pagal
formule (3.1) transformuoti juos j grazas. Tokiu budu sudarant vektoriy X, kurio ilgis priklauso
nuo A reiksmes: jei A # 0 tai X ilgis yra n — 1, priesingu atveju ilgis priklauso nuo nuliniy grazy
skaiciaus pradingje sekoje;

Iéjimo parametrai: file — duomeny failo tipas, n sveikas skai¢ius (duomeny kiekis skaitomas
is file), A — loginio tipo;

I3éjimo parametrai: X yra n — 1 matis realiy skai¢iy masyvas (grazy seka);

Naudojama atmintis: reikia saugoti Y, n matj realiy skai¢iy masyva;

Laiko sgnaudos: tiesiogiai proporcingos duomeny failo ilgiui n;

Aprasymas:

e duomenys (akcijy kainos) nuskaitomi j vektoriy Y kurio ilgis n;

e duomeny vektorius Y transformuojamas j grazy vektoriy X pagal formule (2.2). Jei norima
sekoje palikti nulines grazas (A # 0) tai sekos X ilgis bus n — 1, jei nulinés grazos pasalinamos
i§ sekos tuomet X ilgis bus n — k — 1, ¢ia k yra nuliniy grazy skaicius sekoje Y.

Algoritmas:
1. Y =READFILE(file,n);
. j=0,71=0;
3. WHILE(i <n—1) DO /* &is ciklas eina per visg seka Y; ir formuoja seka X

3.1 X; = (Y1 —Y))/Ys

3.1.1. IF (A=0) AND (X; = 0)
3.1.2. i=i+1;
313. ELSEi=i+1,j=j+1;

4. RETURN X; /* algoritmo pabaiga™®/H

3.1.1. Rinkos pasyvumo jtaka duomenims

Baltijos ir kity Centrinés ir Ryty Europos saliy finansy rinkos yra palyginti naujos, todél jos yra vis
dar besivystancios, o kai kurie finansiniai instrumentai yra mazai likvidus. Neretai besivystanciose
rinkose yra stebimas stagnacijos efektas, pasireigkiantis prekybos pasyvumu. Ilgais laiko intervalais
nevykstant prekybai konkreciu vertybiniu popieriumi, jo kaina nesikeic¢ia ir graza tampa lygi nuliui.
Jei stagnacija uzsitesia, tai ,nuliniy grazy” skaicius gali pasiekti 89% visos sekos ilgio ir duomeny
pasiskirstymo désnis arteja j issigimusj. Del Sios priezasties Baltijos saliy rinkose dazniausiai
taikomi tolydieji (Gauss’o, stabilieji, hiperboliniai ir t.t.) désniai neadekvaciai apraso akcijy kainy
grazy sekas. Sig problema galima spresti trimis biidais:

1. i8 duomeny pasalinti ,nulines” grazas ir nagrinéti likusia sekos dalj (zr. 3.2 skyriy);

2. sudaryti bendresnj — misryjj modelj, atsizvelgianti j stagnacijos efekta (zr. 3.4 skyriy);

3. mnepaisyti pasyvumo ir nagrinéti grazas kaip tolyduyjj atsitiktinj dydj (zr. 3.2 ir 3.4 skyrius).

Sie budai turi ir privalumy ir tritkumy (pav. 3.2). Pirmuoju atveju duomenys yra iskraipomi
(nes gali tekti nagrinéti tik apie 50% duomeny). Taciau siuo atveju nekyla problemy taikant stan-
dartinius statistinius metodus. Antruoju atveju yra analizuojami visi duomenys, ta¢iau misriajam
modeliui sudétinga taikyti statistinius duomeny pasiskirstymo parametry vertinimo, suderina-
mumo ir kitus testus. Treciuoju atveju analizuojami visi duomenys, taciau gauti rezultatai gali
buti neadekvatus, jei ,nuliniy” grazy skai¢ius virsina 10-15% visos sekos ilgio.
Disertacijoje nagrinéjamas misrusis grazy modelis, laikant, kad su tam tikra tikimybe p

grazos yra pasiskirsc¢iusios pagal tam tikra tolydyjj désnj arba su tikimybe 1 — p jos lieka nepaki-
tusios (zr. skyriy 3.4).
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i

Nekreipti démesio | nulines Pagalinti nulines graZas i sekos Sudaromas midmsis modelis
grazas
Jei nulig=13% gaunami [ Prarandama informacija ] Vertinami ne 4, o 5 modelio
— - c p— PE— c
neadelrvatils reluztatai parametrai
%, 4
PRTTe 3 s ! : P 2
Sekos ilgis nesikeiéia Seka sutrumpéja Laikoma, kad nuliat pasirodo
atsitilktinal
bt - b=
i 5 c - = 5 o oy
Nuliai priklausemi nuo pries tai
buvusios bilsenos
.y
Sekos ilgis nesikeifia

Paveikslas 3.2: Rekomenduojama duomeny analizés schema.

3.2. Statistiniai metodai vienmaciy finansiniy seky stabilumui nustatyti

Stabilusis atsitiktinis dydis zymimas S, (o, 3, ;). Kiekvienas stabilusis skirstinys turi stabilumo
indeksa «, kuris yra esminis charakterizuojant finansinius (ir kitus) duomenis. Modeliuojant
finansines sekas paprastai laikoma, kad a € (1,2]. Tam yra keletas priezasciy:

1. kai a > 1, egzistuoja baigtinis pirmasis skirstinio momentas. Tokiu atveju egzistuoja laukiama
finansinio instrumento graza;

2. empiriniai tyrimai patvirtina, kad finansiniams duomenims, kaip taisyklée, a > 1, o naujausi
tyrimai rodo, kad o =~ 1,5 (i8sivysciusiose rinkose);

3. stabilieji atsitiktiniai dydziai tenkina Apibendrintg Centring Ribine Teorema (ACRT), kuri
teigia, kad stabilieji désniai yra vieninteliai atitinkamai centruoty ir normuoty bei nepriklausomy
ir vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy sumy asimptotiniai skirstiniai [79]. Is ACRT is-
plaukia, kad stabilumo indeksas gali biti tik i§ intervalo 0 < o < 2.

Likusieji stabiliojo désnio parametrai atitinkamai apibudina: ($ — asimetrija, —1 < g < 1,
i1 € R — poslinkj, o ¢ yra mastelio parametras, o > 0.

Kuo mazesnis skirstinio stabilumo indeksas, tuo stipresnis leptokurtiskumas, t.y. tankio
funkcija bus su aukstesniu maksimumu ir sunkesne uodega. Jei asimetriskumo indeksas yra lygus
nuliui (kaip Gauss’o atveju) tai tuomet skirstinys yra simetriskas. Jei § > 0 (8 < 0), skirstinys
yra pasvires j desine (kaire). Jei 5 = 0 ir p = 0, tai stabilusis skirstinys yra vadinamas simetrisku
a-stabiliuoju (Sa.S). Jei § = 1 tai désnis yra vadinamas stabiliojo désnio subordinatioriumi. Mas-
telio parametras apibendrina standartinio nuokrypio apibrézima. Stabilusis dispersijos analogas
yra variacija v,, kuris apibiidinamas o®.

Yra keli ekvivalentiski a-stabiliyjy désniy apibrézimo budy.

1. Jei tiesiné nepriklausomy vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy suma priklauso tai paciai
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skirstiniy Seimai, tai ta Seima vadinama stabiligja. Formaliai, atsitiktinis dydis r turi stabilyji
pasiskirstyma, jei kiekvienam a > 0 ir b > 0 egzistuoja konstanta ¢ > 0 ir d € R tokios, kad
d
ari +bro =cr+d

b

kur ry ir ro yra nepriklausomos r kopijos, o lygybé ,,i suprantama pasiskirstymo funkcijy
prasme (¢ia ir toliau).

2. sakoma, kad atsitiktinis r dydis yra a-stabilusis, jei kiekvienam n > 2 egzistuoja tokia konstanta
C,, ir realus skaicius D,, tokie, kad

r1+r2—|—---+rniC’nr—|—Dn
kur r1,rs,...,r, yra nepriklausomos r kopijos. I§ (Feller [47], Teorema VI.1.1) isplaukia, kad
C, = n*'e.

3.2.1. Atskiri stabiliojo désnio atvejai

Stabiliyjy skirstiniy tikimybinis tankis tik isimtiniais atvejais yra iSreiskiamas elementariomis

funkcijomis:

e normalusis skirstinys yra gaunamas, kai o = 2. Todél kalbédami apie normalyjj pasiskirstyma,
laikysime, kad jis yra a-stabilusis, simetrigkas skirstinys su o = 2, 5 = 0;

e Kosi (Cauchy) skirstinys yra gaunamas, kai o = 1,5 = 0;

o Lévy skirstinys
o
—o/(2x)
e , x>0,
p(z) =9 V 2ma?

0, r <0,
yra gaunamas, kai a = 1/2, f =1 (8 = —1)
e Holtsmarko skirstinys (néra isreiskiamas elementariomis funkcijomis) yra gaunamas, kai o =
3/2

o Issigimes skirstinys yra stabilusis, kai v = 0.

3.2.2. Pagrindinés a-stabiliojo désnio savybés

I5 stabiliojo désnio savybiy igplaukia, kad, kai a@ < 1, neegzistuoja pirmasis momentas, o kai o < 2
neegzistuoja antrasis momentas. Vienintelis stabilusis skirstinys, turintis baigtinj pirmajj ir antrajj
momentus, yra Gauss’o [133]. Toliau pateikiamos kitos svarbios savybeés.
e Adityviojo stabilumo savybé

Fundamentaliogi stabiliyjy désniy savybé ([79]): Tegul &;,&,, ..., &, — nepriklausomi vienodai
pasiskirste atsitiktiniai dydziai ir

1 n
Ny = b_ Z(&k - an)7
" k=1

¢ia b, > 0 ir a,, atitinkamai yra normuojancios ir centruojancios konstantos.

Jei F,(z) — atsitiktiniy dydziy 7, pasiskirstymo funkcija, tai ribinis funkcijy F,(x) pa-
siskirstymas, kai n — oo, gali buti tik stabilusis. Atvirksciai, bet kokiam stabiliajam skirstiniui
F(z) egzistuoja atsitiktiniy dydziy seka, tokia, kad F),(z) konverguoja j F'(x), kai n — oc.

Is sios teoremos seka, kad stabilieji skirstiniai yra be galo dalis.

e Adityvumo savybeé

Jei X; ~ S,(04, B, ;) iv sui = 1,2, o visi X; tarpusavyje yra nepriklausomi atsitiktiniai

dydziai, tai
X1+ X ~ Sa(o—76>ﬂ)7

_ B10T + By0y
o + 09

Cla

1/2

o= (o] +03)"", B = gy,
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(zr. [133]);
e Pareto savybeé ([133] ir [79])
Tegul X ~ S,(0,8, 1) su 0 < o < 2. Tuomet dideliy kvantiliy tikimybes galima jvertinti

tokiu budu:
1 1-—
Alim AP(X > )\) = a%ﬁaa ir )\lim ANP(X < =) =0C, 5 50“,
t.y. P(X > \) ~ 2, kai A — oo, ¢ia
0o -1 11—« ..
, Jel a#1,
Co = /:UO‘ sinx dx = g<2 — ) cos(mar/2)
0 -, jei a=1.
s

e Momenty savybe

Atsitiktinio dydzio X p-tasis momentas
e, °]

BIXP = [P(X > y) dy
0
yra baigtinis, jei 0 < p < «, o prieSingu atveju jis neegzistuoja. Todél, kai v < 1 neegzistuoja
pirmasis momentas, o kai o < 2 neegzistuoja antrasis momentas. Vienintelis stabilusis skirstinys
turintis baigtinj pirmajj ir antrajj momentus yra Gauss’o [133].
e [-savybé
Tegul X pasiskirstes pagal S, (0, 3,0) su a < 2. Tada egzistuoja tokie du nepriklausomi ir
vienodai pasiskirste a.d. Y ir Y, su pasiskirstymo funkcija S, (o, 1,0) [133], tokie, kad
1/ 1/
X = (ﬂ) v, - (ﬂ) Ya, jei o £ 1,
2 2
ir

1 1-— 1 1 1— 1-—-
X (M) v o (A8 vy o [ (L) S8 (L8 |
2 2 s 2 s 2
jei a = 1.
e Stabilieji a.d. turi savybe, kuri gali buti uzragyta (Ribinio pasiskirstymo centruojancios ir

normuojancios konstantos.)
— Tegul X1, Xs, ..., X, yra nepriklausomi a.d. pasiskirste pagal S, (o, 3, 1), tuomet

n Sa(anl/au 67 /‘Ln) a 7é 1,
> :
— Se(on, B, un — ;aﬂn Inn) a=1.
— Jei Xy, Xo, ..., X, yra nepriklausomi a.d. pasiskirste pagal S, (o, 5, 1), tuomet ([133])
nYoX) + pun — 0, o #1,

X £ 2
.21: { nX; + —opfnlnn, a=1.
i= T

3.2.2.1. Charakteringoji funkcija

Stabilieji skirstiniai bendru atveju neturi pasiskirstymo ir tikimybinio tankio funkcijy analitiniy
israisky isreiksty elementariomis funkcijomis [133]. Todél jie dazniausiai aprasomi charakteringo-
siomis funkcijomis.

Charakteringosios funkcijos pavidalas priklauso nuo pasirinktos parametrizacijos. Yra isski-
riamos kanonine, Zolotariovo, Nolano ir kitos parametrizacijos.

Atsitiktinio a-stabiliojo dydzio r charakteringoji funkcija kanoninéje parametrizacijoje
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yra tokia:
exp {—a“‘ 16]” <1 — i sign(f) tan (7; )) + 1u0} a#1,
P,.(0) =
) exp{—a|9| <1+ziﬂsign(9)ln|6’|) —Hue}, a=1,
m

kuirO<a<2,-1<<1,0>0,ueR.
Tarp kanoninés ir Zolotariovo parametrizacijy yra galimas peréjimas (Zolotoriov [156], B
parametrizacija), kuomet parametras [ keiciamas j 5, o parametras o j op tokiu budu:

B = ﬁarctan (ﬂtan (O;T» ,

op = 0 cos® (53(0‘_2) )

Atskiru atveju a.d. A ~ S,(0,1,0), Laplaso transformacija E[exp(—vA)], v > 0, kai 0 < a < 2,

o >0 yra lygi
eXp{_ O’ﬂ'a’ya}’ a{% ]‘7
oS

E[exp<_7"4)] = 20
exp{——ylnv} a=1,

(ziareti [133]).
3.2.2.2. Tikimybinis tankis

Pritaikius atvirkstinés Laplaso transformacijos formule gauname stabiliojo skirstinio tikimybiy
tankio israiska [79]:
( o]
1
Py 9z exp {iu& — o 0" <1 — i3 sign(0) tan (%)) } df,a # 1,
T

p(x, o, B, p1,0) = , EY ) (3:2)
— / e 0% exp {iue A <1 + —ifsign(f) In |9|> } de, a=1.
2m m
\
Stabiliajam skirstiniui su tankio funkcija p(z, a, 8, p, o), a > 0 galioja lygybé
o op (¢ = w)o™,a,8,0,1), a#l,
= 2
p(@, 0. B, 11, 0) o 'p ((1’ — ot —B=1In(0),1,,0, 1) , a=1
T

Nemazinant bendrumo, galima laikyti, kad jei p = 0 ir o = 1, bei p(z, o, 5) = p(z, «, 5,0, 1), tai
p(l‘, «, 6) = p<—l’, «, _5)

Tarkime, turime stabilyjj skirstinj su tankio funkcija p(z,a, 8). Jei 0 < a < 1 ir x > 0, tai
tankio funkcija galima isreiksti tokia suma

p(z, o, B) = 7r_1:1: ;( 1)51 sin (k;a(ﬁ + 1)) %x_m.

Galima jsitikinti, kad kai o > 1 tai §i eiluté diverguoja.
Jeil<a<2 x>0, tai

p(z,a,p) = %i(_wk oS F (ak +(k+1)(2— a)ﬁ)] L((k+1)/) 4

2 « ak!
k=1

Jei a < 1 §i eiluté diverguoja. Jei « = 1, z > 0 tai bet kokiam N galioja §i apytikslé formulée

p(o+ L) ~ —Zb’“ "0 (@),
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kur

b = Im/ettk (i +if — —Blnt) dt.
T
0

Siame darbe tankio funkcijai skaiciuoti yra naudojama integraliné israiska igplaukianti ig
charakteringosios funkcijos kanoninés parametrizacijos (zr. [133] formulé (1.1.6) arba [157] formulé
(2.1)) apvertimo

1 [ . -
p(z, o, B, 1, 0) :%/e_t cos (t (»’UJ/J) SBt* tan <7T2 ))dt
0

Is [156] Lemos 2.2.3, bei Zolotariovo integralines formulés (zr. [156], Teorema 2.2.3) igplaukia dar
viena tankio funkcijos israiska (kai o # 1, Zolotariovo parametrizacijoje)

a—p\1/(e=1) 1
M/Ua (cp,@)exp{

a/(a—1)
x—p

20 [a — 1| - Ua(%@)}d% T # p,
p(l’,O&,ﬁ,/L,O’) = "o (33)

1 1 1
—T (1 + —) coS (— arctan (6 tan (E>>> , x = .
o a o' 2

Us (9, 0) = (sin (a (90:-09) %)) i (cOS (5 ((a —i@g)o%— a@))) |

COS(Q)

2
§ = arctan (ﬂ tan (%)) — sign(z — p).
am
Tad atlike pakeitimus §j integrala galime skaiciuoti pagal 96 mazgy Gauss’o kvadratura (Zolotar-
iovo parametrizacijoje):
1+6 ay|
2 20|l —al ¢(a,p) 4

¢ia

1/(a—1) 96

willa (15,0 exp { = [y Ua (t,0) }, y #0,
=1

1 1 1
—T (1 + —) cos (— arctan (6 tan (Wa>>) , y = 0.
o o) o) 2

cay = s ’w( B) = {1+ <5tan <%>)1 1/2a, . 1—0—1—2(1—1-9)22‘

plx, o, B, p,0) =

, 0 z ir w yra atitinka-

mai kvadraturos abscisés ir ordinatés.
Tikimybinio tankio funkcijos pavyzdys kai — xr < 4 pateiktas paveiksluose 3.3 ir 3.4.
Tuo atveju kai a = 1 ir 8 # 0 taikoma si formule

Texp | —%
plz, o, B, p,0) = 4|ﬁ(| ) Zwl Ul (z;, B) exp {exp (—%) Ul (21,6)}

Cla

_x—p—20BIn(o)/m
B 20 /7 ’

T 14+ B T 1 TP
Ul(p,B) = 2—cos( 2y o p(2 <¢+B) tan (7>)

z ir w yra atitinkamai kvadratiiros abscises ir ordinateés
Stabiliojo désnio tikimybes yra gaunamos standartiniu btidu integruojant tankio funkcija

F(a.a.8.0) = [ plt.a o)t

—00
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Paveikslas 3.3: Tikimybinio tankio funkcijos grafikai, kai &« = 1.5, § = (-1,-0.75,-0.5,0,0.5,0.75,1), ¢ = 1,
n=0.

0.4
0.5
./‘-_b-l\‘\
P
’” o
" -
7 o
”, DR Y
e KN
‘5 0.2 Y
7. N
2 o
41,' S\
. N
A S
77,0 LBERN
- s NN
7,’ L
R -~
sy, 01 Ts
R R
P oo
ok =3
sl =
aal e
aea® N .
E3 2
—3 -2 -1 0 1 2 3

Paveikslas 3.4: Tikimybinio tankio funkcijos grafikai, kai o = (1.25,1.5,1.75,1.95), 5 =0.5,0 =1, u = 0.

41



arba skai¢iuojant tokias sumas [69]

arba
1 GLlak) o . (kra
F(z,0,0,0,1) :1—1-;;(—1) — o sin | —— .

Taciau praktikoje tokiu budu apskaic¢iuoti pasiskirstymo funkcija pavyksta tik keletu isimtiniy
atvejy, todél yra taikoma 96 mazgy Gauss’o kvadratira

. 96
CCO+ 200 (140 (24,0, B)) > wilf (5t g, B) 55 >0,

. 96
FleoPne) =4 1 - oo #=2) (140 (<52, 0,-8)) 2w (-5 0, —) |, 252 <0
1—2arctan(a-tan(wa/2)) z—p =
Ta/2 ? o

1+as;+(zs;—1)o(*=1 0, 8)
2

CO—1_ <1+sigr;(1 —a)) ' (1+ 2arctan(/8ﬂ1;jn(7ra/2))> |

o(z,a, ) = sign(m)% arctan(f tan(mwa/2)),

B - sin(an(y + o(x, «, 5))/2) a ~cos (m(y(a — 1) + ao(x, , 5))/2)
M.y, o, B) = exp {_ 2 ( cos(ym/2) > cos(ym/2) } '

Kvadraturinéms formuléms taikyti siilomas toks algoritmas:

¢ia w; Gauss’o kvadraturos ordinatés, y; = , zs; yra Gauss’o kvadratiros

abscisés, o

Algoritmas 2 Pasiskirstymo funkcijos skai¢iavimas pasiskirstymas(X, par)
B Tikslas: Apskaiciuoti pasiskirstymo funkcijos reiksme taske X su parametrais par;
Iéjimo parametrai: X (realus skai¢ius) duotasis taskas, par masyvas saugantis keturis realius
stabiliojo désnio parametrus;
I3éjimo parametrai: pasi (realus skaiGius i8 intervalo [0, ..., 1]) pasiskirstymo funkcijos reiksmeé;
Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;
Laiko sqnaudos: labai priklauso nuo kvadraturinés pasiskirstymo funkcijos apskai¢iavimo;
Aprasymas:

e centruojam ir normuojam z: 23 = (z — par[2])/par[3];
e jei 23 > 0 funkcija apskaic¢iuojam pagal GF(x3, par[0], par(1]);
e jei 23 < 0 funkcija apskaic¢iuojam pagal 1 — GF(—x3, par[0], —par[1]);

1—2arctan(a-tan(ra/2)) )
T2

e jei x3 = 0 taikoma speciali funkcija (
Algoritmas:

b = par[l];
. 23 = (X — par[2])/par[3];
3. IF (23 > 0) THEN pasi = GF(x3, par);

3.1. ELSE IF (23 < 0) THEN

3.1.1. par[l] = —par[l];
3.1.2. pasi=1— GF(—x3,par);
3.1.3. par[l] =1b;
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3.2. ELSE
3.2.1. pasi = (1 —2-arctan(par[l] - tan(pi - par[0]/2))/(pi - par[0]))/2;

4. IF (pasi < le — 307) THEN pasi = le — 20;
5. IF (pasi >= 1) THEN pasi = 0.9999999999999999;
6. RETURN past;

Comments:
A
sign(1 — «)

GF(x3,a,3) = CC+ 1

96
(14 o(z3,a, B)) Z wifflx3, y;, o, ),
i=1

¢ia w; Gauss’o kvadratiiros ordinates, y; = Hxﬁ(mf;)o(ﬁ"a’ﬂ ) 2 yra Gauss’o kvadratiiros abscisés,
o
0O—1_ <1 + sigz(l — a)) _ (1 N 2arctan(ﬁtan(ﬂa/2))) 7
e

o(z3,,3) = sign(x?))% arctan(f tan(ma/2)),

Meton) = o - gt (ST 0002 )
, CO8 (m(y(a — 1) + ao(23, a, 5))/2) }
cos(ym/2) '

AR

3.2.2.3. a-stabiliy atsitiktiniy dydziy sekos generavimas

Generuojant nepriklausomy atsitiktiniy dydziy seka, pasiskirsciusia pagal a-stabilyjj désnj S, (1, 3,0),
a # 1, atlieckami tokie veiksmai [69]:

e generuojame atsitiktinj dydj v, tolygiai pasiskirsciusj intervale (—m /2, 7/2);

e generuojame atsitiktinj dydj W, pasiskirsciusj pagal eksponentinj désnj, su vidurkiu 1;

e skaiciuojame C' = arctan (6 tan (‘“—2”)) a b

2a

e skaiCiuojame D = (1 + (6 tan (%))2> ;
e galiausiai gauname dyd] pasiskirsciusj pagal a-stabilyji désnj
sin(a (v + C)) (COS (v—a(v+ C’))) =
(cos (1) W |

Y=D

Algoritmas 3 Stabiliyjy atsitiktiniy dydziy generavimas generavimas(par,n)

B T'ikslas: sugeneruoti n ilgio stabiliyjy atsitiktiniy dydziy, su parametrais par, seka.

Iéjimo parametrai: par (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) stabilieji parametrai, n (sveikasis
skaiGius) generuojamos sekos ilgis.

I3éjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) — seka pasiskirsciusi pagal a-stabilyjj
désnj;

Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja (atmintis reikalinga tik paciai sekai
saugoti);

Laiko sqnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio n (yra atliktas tyrimas, kaip priklauso
laikas nuo n);

Aprasymas:
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1. Kadangi generuojamas atsitiktinis dydis isreigkiamas per dvi konstantas C' ir D kurios prik-
lauso tik nuo a = par[0] ir § = par[l], tai sias konstantas pirmiausiai ir apskai¢iuojame

1
C = arctan M, D = (1+ (Btan(ra/2))*) % ;
2. Generuojame i-tajj a.d. sekos narj X|[i]:

2.1. generuojame du a.d., V' — tolygiai pasiskirstes intervale (—m/2;7/2) ir W — pasiskirstes
pagal eksponentinj désnj;
11—
sin(a(V+C)) (cos(V—a(V—&—C)))T,
cosé(V) w ’
2.3. gauname X[i]: X[i] = par[3]Y + par|2];

2.2. skai¢iuojame Y = D -

3. n karty kartojame 2-aji punkta;
Algoritmas:

1. C = arctan(b- tan(pi - a/2))/a;
. D= (1+(b-tan(pi-a/2))?)"/Z,
3. FOR:=0TO N DO

3.1. V = (RAND() - pi) — (pi/2);
3.2. W=—In(RAND());

3.3. Y =lcos(V —a-(V+C)/W|" . D sin(a- (V+C))/ |cos(V)|/;
34. Xi]=Y -par[3} + par[2];

3.5, i =i+ 1;
4. RETURN X;
[ |

3.2.3. Tikimybinio tankio skaiciavimas

Integralai (3.2) ir (3.3) gali buti apskai¢iuojami matematiniy programiniy sistemy MathCad,
MAPLE, MatLab priemonémis. Beje, jy skai¢iavimui patogu taikyti Lagero ir Gauss’o kvadratiirines
formules, nes tai labai pagreitina skai¢iavimus, uztikrina maza skaic¢iavimy paklaida (apie 107°).
Geriausi rezultatai gaunami skaic¢iuojant pagal formule (3.3) su 96 mazgy Gauss’o kvadraturine
formule (zr. pav. 3.5).
Kai 2 — oo ir  — 0 taikomos asimptotinés formulés [137]. Stabiliojo désnio tikimybinio
tankio funkcijos aproksimacijos esant jvairiems « ir J parametrams pateiktos 3.1-oje lenteléje.
Iskyla klausimas: kada laikyti, kad = jau ,pakankamai didelis” ar ,pakankamai mazas” ir
tankj skaic¢iuoti pagal asimptotines formules. Kai x — 400 ,perjungimo” taskas parenkamas i3
lygties poo(0.001) = 0.001, kurios sprendinys randamas kirstiniy metodu. Kai x — +0 perjungimo
taskai randami pagal tokj algoritma
Tio = h-(g+u)-a®? (3.4)
t_g = h-(=r—u)-a’>
Formulése (3.4) q, r, h ir u reiksmeés apskaiciuojamos pagal 3.2 Lentele.
Koeficientai 3.2 Lenteléje parinkti atlikus i§samius praktinius bandymus su tankio funkci-
jomis.
Galima pastebéti (zr. pav. 3.6, 3.7 ir 3.8), kad atlikti patikslinimai duoda ap¢iuopiamai
geresnius rezultatus. Stabiliojo désnio tankiui ir pasiskirstymo funkcijai apskai¢iuoti buvo sudary-
tos paprogrameés (C++ ir JAVA kalbomis).
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3.1. Lentelé. Stabiliojo désnio tikimybinio tankio funkcijos aproksimacijos esant jvairiems « ir 8 parametrams.

1 < a <2
-1 <1 o —an (N+1)a—1
<B<LL,  pulz,a,f,p,0) mnzlax +O(z™ ),

- 1)1 1 n/2
TP 4o daan,= (=1) '(na +1) 1+ 3% tan? (fa

o ol -

X sin {n (Ea + arctan (6 - tan (204)3)} .

-1 < ﬂ < 1, poo(x7a75’ll't7 ) = Z an( )70”1 +O((7x)7(N+1)a71)’

Sl —o0 Cla a, = (=D~ lf(noz + 1) (1 + 52 tan? (za)>n/2

! 2
X sin [n 250[ + arctan (—ﬁ . tan (Ea)>>}
=1, Poc (@, 0, 8, 1.0) = A(@)(—2) 5 (140 ((—a) =75 +) )
X exp {—B(a)(i)A(a)}’

T —p aﬁ~‘cos (M)’ma K
— —oc0 da A(a)= 2
o 2n(a — 1)

9

1

B(a) = (3_1)(;—:‘1 cos (%) ﬁ,
AMa) = o1
f= -1, Pocl, 0,8, 1,0) = A(a)a 5 (140 (2 7504))
x;“ — 400 x exp { —B(a)ar )}
T— 2
T 0 (e e — OB Fal@ ) (58) + Falao ) (254)7
cia F1(0l76):D(O(76)F<1) Ccos <arctan(0(a,5)) i’
« « yiyes
Fy(a,8) = —D¥a,f) - T (2> sin (26““3“ (Cla, >>> 1
o (0% yiyes
Py, 8) = ~DP(a, §) T (2) cos ((LuetenlCle)) L
C(a,B) = —B-tg (3a), D(a, B) = (1+ C2(a, )™,
T — Fi(o, ) + Fa(a, B) - (25 4 Fy(a, B) (Z222)”

— =0 pO(x Oé,ﬁ,/i, ) )
(o g

da C(a,B) = tg (ga) .

3.2. Lentelé. Perjungimo j aproksimacijas taskai, kai  mazi.

6=0 q=0, =0, u=045

B#0 qg=(0.75-0.258) |8, r=(0.754+0.258)|8], w=0.1|8]+0.4
a<1.09 h=1+25|3|

a>109 h=1
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Stabilaus a.d. S; ,5,(0.989, 0.480, 0) tankis

e=p==Tankis

enllem | agero kvad.

=fy=Gauso kvad.

S
OV 0¥ 07 07 0 of oF AT AT AT 8T nT AT T T a¥ q¥ gl

Paveikslas 3.5: Stabilaus atsitiktinio dydzio tankio, suskai¢iuoto skirtingais metodais, palyginimas.

i i i i i f
- 300 -330 - 300 - 150 - 100 -50

-
art
-

o it Lle 3 )

— Approximation
+++++ Zolotatiow approvimation

Paveikslas 3.6: Tankio funkcijos logaritmas pagal (3.3) formule ir pagal 3.1 bei 3.2 Lenteles, ¢ia Sy.5(1,0,0)
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T

Epl

A pproximation
seees Zolotatiov approximation

Paveikslas 3.7: Tankio funkcijos logaritmas pagal (3.3) formule ir pagal 3.1 bei 3.2 Lenteles, ¢ia Sy.25(1, 1,0)

—apL

— Approximation
+++v+ FZolotariow approxithation

Paveikslas 3.8: Tankio funkcijos logaritmas pagal (3.3) formule ir pagal 3.1 bei 3.2 Lenteles, ¢ia S1.75(1, —0.5,0)
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Algoritmas 4 Tankio funkcijos skai¢iavimas tankis(x, par,m, xb)

B Tikslas: Apskaiciuoti tankio funkcijos reiksme tagke x su parametrais par;

[éjimo parametrai: = (realus skaiGius) duotasis taskas, par (keturmatis realiy skai¢iy masy-
vas) stabiliojo désnio parametry vektorius, m (sveikasis skai¢ius) parametry skaic¢ius, x-sy per-
jungimo tasky vektorius xb (keturmatis realiy skai¢iy masyvas, randami pagal algoritma 10 ir
formule (3.8));

13éjimo parametrai: tank (realusis skai¢ius) tankio funkcijos reiksme;

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sgnaudos: labai priklauso nuo kvadraturinés tankio funkcijos apskaic¢iavimo;

Aprasymas:

e =0, w=0,r=0,c=1;

e centruojam ir normuojam z: 23 = (z — par[2])/par[3];

e jei 23 dideli, kirstiniy metodu apskaic¢iuojami perjungimo taskai ir tankio funkcijos asimptotinés
reiksmeés pagal aproks ir funkcija xzdidelis(x, par, xb);

e jei x mazi ((z3 — p)/o — 0 arba x — 0), tai pagal eq:xmazi ir tab:xmazi apskai¢iuojame h,
q, T, u reikalingus perjungimui, bei pacius taskus bn ir bm. Priklausomai nuo x3 reikSmes
bn ir bm atzvilgiu atliekamas perjungimas j nulioapl(x, par, £1) arba tiesiogiai taikoma tankio
skai¢iavimo integraliné formulé (tankis2) ir funkcija pstable(z, par).

Algoritmas:

q=0,w=0,r=0,c=1;

v3 = (x — par(2])/par(3];

xmin = xb[0], xmax = xb[1], bmin = xb[2], bmax = xb[3];

IF(((x3 > xmaz) AND (par[l] > 0.9999)) OR ((23 < zmin) AND (par[l] < 0.9999)) OR
((x3 > bmax) AND (par[l] > 0.9999)) OR ((23 > bmin) AND (par[l] < —0.9999))) THEN

4.1. tank = xdidelis(zx, par, xb);
5. ELSE
5.1. IF (|par[1]| < 0.0001) THEN
5.1.1. uw=045;q=0;r =0;
5.2. ELSE
5.2.1. ¢=(0.75—0.25- par[1]) - |par[1]
1

5.2.2. 7= (0.75+0.25- par[1]) - [par[l]
5.2.3. u=0.1-(|par[l]] + 4);

5.3. IF (par[0] < 1.09) THEN h = (1 + 2.5 - |par[1]]);

5.4. bn = h- (q+u)/par[0]*/?

5.5. bm = h - (—r — u)/par[0]>/?

5.6. IF (((x3 < bn) AND (23 >=0)) OR ((23 > bm)) AND (23 < 0)) THEN

5.6.1. IF (23 >=0) THEN tank = nulioapl(X, par,1);
5.6.2. ELSE

par(1l] = —par(1];

tank = nulioapl(—X, par, —1);

par[l] = —par[1};

Ll

)

;

5.7. ELSE
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5.7.1. tank = pstable(X, par);
6. RETURN tank;R

Naudotos funkcijos ir papildomi algoritmai:

Algoritmas 5 nulioapl(X, par, z)

B Tikslas: Aproksimuoti tankio funkcija parabole, taske X — =+0;

Iéjimo parametrai: X (realusis skaicius) duotasis tagkas (centruotas ir normuotas), par (ketur-
matis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry vektorius, z = +1 (jei z > p tai z = 1,
priesingu atveju z = —1);

I3éjimo parametrai: y (realusis skai¢ius) aproksimuota tankio funkcijos reiksmeé taske X;

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sgnaudos: nezinomos;

Aprasymas:
Algoritmas:
o =1+ (par[1] - tan(pi - par[0]/2))? /7D,
e y0 =1 -T(1/z[0]) - cos{arctan(—par[l] - tan(pi - par[0]/2))/par[0]} /(pi - par[0]);
o yl=—r2.T(2/2[0]) - sin {2 - arctan(—par[1] - tan(pi - par[0]/2))/par[0]} /(pi - par[0]);
o y2=—r3.T(3/z[0]) - cos {3 - arctan(—par[1] - tan(pi - par[0]/2))/par[0]} /(2 - pi - par[0]);
o m= (X — par(2] - 2)/par[3];
e y=(y0+yl-m+y2-m-m)/par[3];
e RETURN y:..

¢ia I'(x) yra gama funkcija.ll

Algoritmas 6 double xdidelis(X,par, xb){

B Tikslas: Aproksimuoti tankio funkcija, kai X — 4o00;

[éjimo parametrai: X (realusis skaic¢ius) duotasis taskas, par (keturmatis realiy skai¢iy masy-
vas) stabiliojo désnio parametry vektorius, z-sy perjungimo tasky vektorius zb (keturmatis realiy
skai¢iy masyvas);

I3éjimo parametrai: f (realusis skai¢ius) aproksimuota tankio funkcijos reiksmeé taske X;

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sgnaudos: nezinomos;

Aprasymas:

Algoritmas:

a = par|0], b = par[l], m = par|2], s = par[3];
xmin = zbl0], xmax = zb[1], bmin = xb[2], bmax = xb[3];

3= (X —m)/(s); centruojam ir normuojam X;

IF ((z3 > zmaz) AND (b > —0.9999))

4.1. f = zdidx(x3,a,b,s);

5. IF ((x3 < bmax) AND (b > 0.9999))
5.1. f = xdidb(x3,a, s);

6. if ((x3 < xmin) AND (b < 0.9999))
6.1. f = zdidx(—23,a,—b,s);

7. if (23 > bmin) AND (b < —0.9999))

Ll e
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7.1. f = xdidb(—z3,a,s);
RETURN f:

Comment: A
1/(2(a—1))
adidb(z,a,s) = o V/@ (1)~ 1ra/2 (e, [00s(ma/2)] (3.5)
sy/2m(a — 1)

aTm a—1 a

1
X exp {—(a —1)-a a1 - ‘cos <7> xa—l] ;

xdidx(z,a,b,s) = ! i(—l)iM : [1 + (btan (%))Q] " (3.6)

TTS L= Ci+1)

X% sin [7, (%T + arctan <btan (%)))] ;

AR

Algoritmas 7 Tankio funkcijos skai¢iavimas kvadratury pagalba pstable(x, par):

B Tikslas: Apskaiciuoti tankio funkcijos reiksme taske x su parametrais par;
Iéjimo parametrai: x (realusis skaicius) duotasis taskas, par (keturmatis realiy skai¢iy masy-

vas) stabiliojo désnio parametry vektorius, m (sveikasis skai¢ius) parametry skaicius;

Ll

I3éjimo parametrai: tank (realusis skai¢ius) tankio funkcijos reiksme;

Naudojama atmintis: atmintis reikalinga Gauss’o kvadratiiros absciséms ir nuliams saugoti;
Laiko sgnaudos: nezinomos;

Aprasymas:

e centruojam ir normuojam x: x3 = (x — par[2])/(par[3] - si(par|0], par[1]));
e panaudodami 98 Gauss’o kvadratury abscises zss[i] ir ordinates wssli] skai¢iuojam integrala

tankuisl;
Algoritmas:
23 = (z — par[2])/(par(3] - si(par(0], par(1]));
¢ = —atan(par(l] - tan(pi - par[0]/2)) - (x3/ |x3]| - 2/(par]0] - pi);
d=1; s1 =0;
FOR i =0 TO 96 DO
4.1. y=((c+d)/2)+ (d —c) - wss]i]/2;
4.2. 51 = s1 4 wss[i] - u(y, —c, par[0]) - exp(—(|a3| PV Oy Ly, —c, par0]));
tank = s1 - (par[3] - si(par(0], par(1]))~* - par(1] - 23] "7V (d — ¢) /(4 - |1 — par(0]));
RETURN tank;
Comnent: ANaudotos funkcijos:
o si(a,b){
— RETURN ((1 + (btan(ma/2))?)¥/ )}
o u(y,cca) {

— ul =sin(a - (y + cc) - pi/2);
— u2 = cos(y - pi/2);
— w3 =cos(((y-(a—1)+a-cc)-pi/2));
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— RETURN (u3/u2) - (ul/u2)@/0=a);
1Al

3.2.4. Parametry vertinimo metodai

Siame skyrelyje aptariami stabiliyjy désniy parametry vertinimo metodai. Nors yra Zinoma virs
20 parametry vertinimo metody darbe taikomi tik 3: didziausio tikétinumo, momenty ir regresijos
metodai.

3.2.4.1. Didziausio Tikétinumo Metodas

1971 metais DuMouchel pirmasis gavo apytikslius parametry « ir o didziausio tikétinumo metodo
jvercius, laikydamas, kad p = 0 [36]. Véliau jis jrodé (su papildomomis prielaidomis « jverc¢iui ir
tikétinumo funkcijai), kad gautieji jverciai yra suderinti ir asimptotiskai normalus [37]. Tac¢iau
parametrams jvertinti buvo jdéta pernelyg daug pastangy ir sugaista labai daug kompiuterio
skai¢iavimo laiko.

Stabiliyjy modeliy parametrams jvertinti taikytinas didziausio tikétinumo metodas (MTM):

MTM(X, a8, i, 0)

min

wbmo 1< a <2,
-1<3<1, (3.7)
reR,
o >0,

¢ia X yra finansiniy duomeny stebéjimy (grazy) vektorius, o
MTM (X, 0,8, 1,0) = — Y In[p(X;, o B, 11, 0)]
i=1

= Sl [alp( 'u,a,ﬁ,(),l)]
g
=1

yra tikétinumo funkcijos logaritmas ir p(X;, «, 3, i1, o) — stabilaus atsitiktinio dydzio tankio funkcija.

MTM realizavimo efektyvumas skaic¢iuojamuoju pozituriu labiausiai priklauso nuo tankio
funkcijos, kuri bendru atveju néra isreiskiama elementariomis funkcijomis, skaic¢iavimo biudo.
Nors tankio funkcijos skleidiniai laipsninémis eilutémis yra gerai zinomi (zr. Zolotariov [156]),
MTM jie nelabai tinka deél buitinumo sumuoti labai didelj eilutés nariy skaiciy, jvertinti paklaida,
»pasiskirstymo galuose” ir pan. MTM buvo realizuotas panaudojant tankiui skaiciuoti greitaja
Furje transformacija (angl. Fast Furje Transformation: FFT) bei asimptotines aproksimacijas pa-
siskirstymo galuose (Mittnik, Rachev ir Doganoglu [105]). Siame darbe mes naudojome Zolotari-
ovo integraling (3.2) formule.

Metodo sudétingumas slypi jo netrivialioje netiesinéje optimizacijoje ieskant minimumo.
Kaip parodé praktiniai tyrimai, tikslo funkcija daznai yra daugiaekstremaliné ir vieno parametro
pakeitimas gana stipriai jtakoja galutinj sprendinj. Pastebéta, kad tikslo funkcijos reiksme, o tuo
paciu ir minimumo taska, stipriai jtakoja parametrai « ir o, kita vertus MTM(.) funkcija yra
maziau jautri parametry  ir g pokyciams (zr. 3.2.4.4).

Algoritmas 8 Stabiliojo désnio parametry vertinimas didziausio tikétinumo metodu

B T'ikslas: didziausio tikétinumo metodu jvertinti stabiliojo atsitiktinio dydzio X parametrus
par;

Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) duomeny seka, n (sveikasis skaic¢ius)
sekos ilgis, m (sveikasis skaiCius) vertinamy parametry skaicius;

I3éjimo parametrai: stabiliojo désnio parametry vektorius par (m matis realiy skai¢iy masy-
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vas);
Naudojama atmintis: atminties pagrinde reikia optimizavimo algoritmui;

Laiko sqnaudos: labai priklauso nuo sekos ilgio n ir optimizavimo (funkcijos maksimizuoti(. .. ))

efektyvumo;
Aprasymas:

e inicializuojamos pradinés parametry reiksmes par0, jas galima parinkti bet kokias, bet norint
greitesnio skai¢iavimo galima sugeneruoti keletg parametry rinkiniy ir isrinkti tg kuris atitinka
maziausig tikslo funkcijos reiksme;

e skaiciuojama pradiné tikslo funkcijos reiksme fo = mtm(X, n, pary, m);

e sprendziamas optimizavimo uzdavinys, maksimizuojant Log-tikétinumo funkcija mtm (parenkant
atitinkamus par). Sis optimizavimo uzdavinys yra sprendziamas kintamos metrikos, nors tinka
ir kiti metodai;

e jei pavyksta rasti geresnj sprendinj parfinal nei pradinis pary tai $i reikSmé ir grazinama,
prieSingu atveju grazinama pradiné reiksmeé.

Algoritmas:

1. epsilon = 10e — 7; optimizavimo stabdymo salyga
2. ffinal = 10000,
3. parg = (1.5,0,0,1); pradinés parametry reiksmeés gali buti parenkamos kitu budu
4. fo=mtm(X,n,parg,m);  skai¢iuojam pradine tikslo funkcijos reiksme
5. parfina = maksimizuoti(mtm, X, n, parg, m, epsilon);
6. ffinal = mtm(Xa n, par finat, m)a
7. IF(fo < ffmal)

7.1. par = par pina;
8. ELSE

8.1. par = pary;
9. RETURN par; /* algoritmo 1.2 pabaiga*/

Algoritmas 9 Tikétinumo funkcijos skai¢iavimas mtm/(X, n, par, m)

B Tikslas: Apskaiciuoti log-tikétinumo funkcijos reiksme sekai X su parametrais par;

Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) duomeny seka, n (sveikasis skaic¢ius)
sekos ilgis, par (m matis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry vektorius, m (sveikasis
skai¢ius) vetinamy parametry skaicius;

13éjimo parametrai: f (realusis skai¢ius) log-tikétinumo funkcijos reiksmeé;

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sqnaudos: labai priklauso nuo sekos ilgio n ir tankio funkcijos (tankis(...)) apskaicia-
vimo;

Aprasymas:

e apibréziamas tankio funkcijos perjungimo lygmuo pl = 0.001;

e sudaromas pagalbinis (z-sy perjungimo tasky) vektorius 2b (keturmatis realiy skai¢iy masyvas).
Cia wby ir xb; (randami pagal formule (3.8)) apibrézia taskus kur perjungti j tankio funkcijos
aproksimacijg, atitinkamai kai 1 < < lirx — —oo bei 1l < < 1ir x — 400, 0 xbs ir xbs
nurodo kitus perjungimo atvejus (r — —oo ir z — +00), kai skirtumas tarp aproksimuotos
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AR S e

tankio funkcijos ir apskai¢iuotos kvadratury pagalba pasidaro mazesnis nei pl (randami pagal
algoritma 10);
skai¢iuojama log-tikétinumo funkcija f = = 37" In [tankis (X;, par, m, xb)];

Algoritmas:
p1 = 0.001;
xb[0] = xskai(par, —par([l],pl, —1);
xb[1] = xskai(par, par[1], pl,1);

8

[

[
b[2] = par(2]/par3];
b[3] = —par(2]/par(3];
IF (par[1] > 0.9999)

8

6.1. xb[3] = xskaib(par, pl,sign(par[l]));
6.2. zb[2] = —xb[3];

IF (par[l] < —0.9999)
7.1. xb[2] = xskaib(par, pl,sign(par|1)));
7.2. xb[3] = —xb[2];

f= % > In[tankis (X;, par,m, xb)]
i=0

RETURN f;
m

Algoritmas 10 Perjungimo tasky apskai¢iavimas zskaib(par,p, z):

B Tikslas: Kirstiniy metodu apskaiciuoti tankio funkcijos perjungimo taskus kai g = 1,

r— —ooir f=—1, x — 4o0;

Iéjimo parametrai: par (keturmatis realiy skaic¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametrai,

p realusis skaic¢ius i§ intervalo (0,...,1) tankio funkcijos perjungimo lygmuo, z = +1 (atitinka

sign(f));

13éjimo parametrai: xb (realusis skaicius) perjungimo taskas;
Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sqgnaudos: nezinomos;

Aprasymas:

Kirstiniy metodu randamas taskas kuriame funkcija zdidb(z, a, s) ~ p:

parenkami du pradiniai tagkai 0 ir x1 ir juose apskai¢iuojamos funkcijos reiksmeés y0 ir y1:
y = xdidb(z, a, s) — p;
per siuos du taskus (20, y0) ir (x1, y1) bréziama tiesé, kur tiesé kerta x asj gaunamas pirmasis
iteracinis priartéjimas (z0,yz), ¢ia yz = xdidb(z0, a, s) — p;
ieskomi nauji kirstinés taskai, vienas galas lieka tas pats (dazniausiai z0), o kitas parenkamas
taip: jei yz > 0 tai 20 = 20, prieSingu atveju x1 = z20;
perskaic¢iuojami kirstiné taskai (z0, y0) ir (x1, yl) ir bréziama tiesé, kur tiesé kerta = asj
gaunamas antrasis iteracinis priartéjimas (z1,yz), ¢a yz = xzdidb(z1, a, s) — p;

Algoritmas

a = par|0]; b = par[l]; m = par|2]; s = par[3];

z0 = (m + bs® tan(ma/2)); parenkamas pradinis iteracijy taskas — tasko kur
tankis yra maksimalus

53



10.
11.
12.

13.

14.

xskai(a, B, p, z) = z max

xl = 20 — z/s;
maksimumo)

y0 = xdidb((z0—m)/s,a,s)—p;——

jamas tankis formulé (3.5)
yl = zdidb((z1—m)/s, a,s)—p;
jamas tankis

20 = 20—y0- (21 —20)/(yl —y0);—

20 yra ten kur §i tiesé kerta x asj.

yz = xdidb((20—m) /s, a, s) —p;——

jamas tankis

parenkamas $iek tiek didesnis taskas (tolimesnis nuo
taske z0 skai¢iuojama funkcija, kuria bus aproksimuo-
taske x1 skaic¢iuojama funkcija, kuria bus aproksimuo-
per taskus (20,y0) ir (z1, y1) bréziama tiese, taskas

taske 20 skai¢iuojama funkcija, kuria bus aproksimuo-

IF (yz > 0) THEN
tas pats, o kitas parenkamas

8.1. 20 = 20;
ELSE
9.1. z1 = 20;

y0 = xdidb((z0 — m)/s,a,s) — py———

aproksimuojamas tankis
yl = zdidb((z1 — m)/s,a, s) — p;
aproksimuojamas tankis

21 =20—-y0-(z1—20)/(yl —y0);—

21 yra ten kur &i nauja tiese kerta

WHILE ((|20 — 21| > 0.0001) AND (i < 1000)) DO

tasky kur tiesés ja kerta pasidaro
neieskomi

ieskomi nauji kirstinés taskai, vienas galas lieka

naujame taske z0 skaic¢iuojama funkcija, kuria bus
naujame taske x1 skai¢iuojama funkcija, kuria bus

per taskus (20,y0) ir (x1, y1) bréziama tiese, taskas
T as].

kai atstumas tarp dviejy = asies
mazesnis nei 0.0001 iteracijos nutraukiamos ir nauji taskai

13.1.yz = zdidb((21 —m)/s, a, s) — p;——— naujame taske 21 skai¢iuojama funkcija, kuria

bus aproksimuojamas tankis
13.2.1F (yz > 0) THEN

13.2.1. 20 = 21;
13.3.ELSE

13.3.1. 21 = z1;
1341 =1+ 1;

ciklo kintamasis

13.5.90 = xdidb((z0 — m)/s, a, s)
13.6.y1 = xdidb((x1 — m)/s,a, s)

13.7.20 = z1;
13.8.21 = 20 — y0 - (21 — 20)/(y1

RETURN (z1 —m)/s;

- D
- b

naujas taskas tampa senu
—90); randamas naujas taskas

A

mp

AR

I'a+1)

grazinamas taskas kuriame zdidb((zb — m)/s,a,s) = p

e (sran (520)) s[5+ anctan (31 (%21))]

(3.8)

a+1

o4



3.2.4.2. Robastiniai metodai

Is robastiniy arba empiriniy kvantiliy metody grupés stabiliyjy désniy parametrams jvertinti ga-
lima taikyti McCulloch‘o metoda, leidziant] gauti visy parametry suderintuosius jvercius.

Tegul z, — p-tasis kvantilis ir £, atitinkamas empirinis kvantilis, t.y. &, tenkina lygtj
F,(%,) = p. Tam, kad igvengty nuokrypiy baigtinése imtyse, McCulloch‘as pasitlé pataisa: jei z;
surikiuoti didéjimo tvarka, korekcija gali buti padaryta pakeiCiant Z; } T4, kur

. 21— 1
q(i) = —
ir tiesiskai interpoliuojant pagal p tarp dviejy gretimy ¢(¢) reiksmiy. Tada Z, yra suderintasis z,,
p-tojo kvantilio jvertis.

Fama—Roll metodas ~ Fama ir Roll [45,46] pasiulé simetriniy (8 = 0 ir p = 0) stabiliyjy désniy
parametry jvercius kai 1 < a < 2. Jie pasitlé o jvertj
. Zo7a— Toos
1654
Stabilumo indeksas « gali biti jvertintas pagal skirstinio uodegos elgesj. Fama ir Roll pasitulé

« jvertj tenkinantj salyga:
S (M) .

26
Jie nustaté, kad geriausiai « jver¢iui gauti tinka p = 0.95,0.96 ir 0.97.

McCulloch metodas ~ Pagal McCulloch‘a [103] pazymékime
_ Zo.95 — L0.05

® Tors — Tozs
nepriklausantj nuo o ir p. Tuomet jj atitinkancig empiring reikséme pazymékime 7,. Tai yra
suderintasis v, jvertis. Apibrézkime dydj
X5 + To.os — 2Tos

)
Zo.95 — 20.05

nepriklausantj nuo o bei y, ir jj atitinkantj 25 — suderintajj empirinj jvertj. v, ir vg yra funkcijos
priklausancios nuo o ir 8. Sis sarysis gali biiti apverstas ir parametrai « ir 3 gali biiti nagrinéjami,
kaip funkcijos nuo v,, ir vg.

a:,lvz)l(yonyﬁ)a B:¢1(Va7yﬁ)‘
Pakeite v, ir v3 jy empiriniais analogais, gauname ir jvercius. v; ir ¢, funkcijos yra tabuliuotos
(McCulloch [103]). Parametry ir jver¢ius randame tiesinés interpoliacijos budu.
Apibrézkime funkcija
_ To.r5 — T0.25

kuri priklauso tik nuo « ir 8. Pazymékime jg v, :U¢3(a, B). Tuomet
5= To75 — 320.25
w3<&7 5 )
bus parametro o suderintasis jvertis.

Poslinkio parametra p tikslinga vertinti atsizvelgiant j imties mediana, per standartizuota
sklaida (@ — xo5)/0, kuri yra « ir § funkcija, nepriklausanti nuo o ir p, nes jei X ~ Sa(o, 8, p),
tai (X — u)/o ~ S4(1,3,0). McCulloch [103] siulo (pagal Zolotariova [155]) atsisakyti sios f-jos
trukio taske o = 1, pakeiciant jos apibrézima tokiu budu

vl 8) = LT84 gan (T,

su

v(1,8) = L) (o, ).
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Is jvercio @4 =, (&, B) isvedame p jvert]

~ ~ ~ |5 ~ yiyes
= dvs 0 [ e (22)]

3.2.4.3. Empirinés charakteringosios funkcijos metodai

[s empirinés charakteringosios funkcijos metody grupeés, galima igskirti du metodus, kurie leidzia
gauti visy parametry suderintuosius jvercius. Pirmasis — momenty metodas, antrasis — antrojo
vidurkio minimalaus atstumo metodas (angl. Minimum rth mean distance method), $ie abu
metodai buvo pasitlyti Press‘o [117].

Momenty metodas Apibrézkime empirine charakteringaja funkcija. Tegul z1, ..., z, neprik-
lausomy vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy imtis, tuomet jos empirine charakteringoji

funkcija yra

A 1 .
o(t) = — et
-3
¢ia n imties dydis, g%(t) yra charakteringosios funkcijos suderintasis jvertis.
Is stabilaus atsitiktinio dydzio charakteringosios funkcijos apibrézimo isplaukia, kad visiems
a galioja
—In|o(t)] = o |t]".
Laikysime, kad o # 1. Parinkime dvi nenulines ¢ reik§mes ¢ # t5. Tuomet
—In|o(ty)| = o™ |ti]* k= 1,2.

I[sreigkiant is 8iy dviejy lygéiy « ir o, bei pakei¢iant charakteringaja funkcija empirine, gauname

In ‘fb(tl)
In ———1

In |6(t2)|
1]
ty

o= ,

In

ir

In |t1] In (-m(&(@)‘) “Ints|In (—m(&(tl)])

t
In |-
ta
Norint jvertinti parametrus 3 ir u reikia jvesti funkcija

u(t) =Im (Ino(t)) .

Tuomet is charakteringosios funkcijos apibrézimo turime

u(t) = ut + o |t|” Bsign(t) tan <?> :

Iné =

Parinkime dvi nenulines t reik§mes t3 # t4. Tuomet

U(tik> =u+p <0a \tk\a*I tan <%>) )

¢ia k = 3, 4.
Atlike pertvarkymus, gauname parametry [ ir u jvercius
u(ts)  u(ts)

t4 ts

ae a1\ ~a o
<|t4| L |ty 1)0 tan(%)

B =

56



ir

a1 U(ts) 4] u(ts)

t) ts
|t4‘a71 . |t3|a71

Z sin(tx;)
j=1
Z cos(tz;)
j=1

|t4]

=

Y

u(t) = arctan

Parenkame t; = 0.2, to = 0.8, t3 = 0.1 ir ¢4 = 0.4 (pagal Koutrouvelis [81] pasitlyma).

Algoritmas 11 Parametry vertinimas momenty metodu

moment (X, n, m, vidurkis, dispersija)
B T'ikslas: Jvertinti sekos X stabilumo parametrus par momenty metodu;
Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) grazy seka, n (sveikasis skai¢ius) sekos

ilgis, m (sveikasis skaic¢ius) parametry skaicius, vidurkis (realusis skaicius), dispersija (teigiamas
realusis skaicius);

I3éjimo parametrai: par (m matis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry vek-

torius;

Naudojama atmintis: naudoja mazai;
Laiko sgnaudos: nedidelés;
Aprasymas:
Parenkam charakteringosios funkcijos taskus t1 = 0.2, {2 = 0.8,t3 = 0.1, t4 = 0.4 (pagal
Koutrouvel’j);
Skaiciuojam « jvertj;
Skaic¢iuojam o jvertj;
Skaic¢iuojam [ jvertj;
Skaic¢iuojam p jvertj;
Algoritmas:

t1 =0.2,t2=0.8,t3=0.1, t4 = 0.4; /*Parenkam (pagal Koutrouvel’j) charakteringosios
funkcijos taskus™*/

alfa = In(In(empchar(tl, X,n))/ In(empchar(t2, X,n)))/In(|t1/t2]); /*Skaiciuojam alfa™/
/*Skaiciuojam sigma jvertj */

3.1. temp = In(t1) - In(— In(empchar(t2, X, n))) — In(¢2) - In(— In(empchar(tl, X,n)));
3.2. sigma = exp(temp/ In(t1/t2));

beta = (Ut(td, X, n)/td — Ut(t3, X, n)/t3)/(t4®/a=L — ¢39lfa=1) . sjgma®/e . (tan(pi - alfa/2)));
/*Skaiciuojam beta jverti*/

/*Skai¢iuojam miu jvertj:*/

5.1. mul = t49e=1 . Ut(t3, X, n) /t3 — t3@fa=1) . Ut(t4, X, n) /t4;

5.2. mu = mul/(t4l@lfa=1) _ ¢3(alfa=1)y,

par[0] = al fa; par[l] = beta; par[2] = mu; par[3] = sigma;

RETURN par;

Comment ANaudotos papildomos funkcijos:
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o empchar(t,z,n) = =1/ (sinsum(t,z,n))? + (cossum(t, z,n))%
o sinsum(t,z,n) =Y sin(t- z[i]);
o cossum(t,x,n) =Y cos(t- z[i]);

o Ut(t,z,n) = arctan (% :

2-o0jo vidurkio minimalaus atstumo metodas (MAM ) Apibrézkime funkcija
@, B, 1,0 / ‘¢ t - 4. (3.9)

su parametrais &, B, fi ir 6 minimizuojanciais funkcijg h, kurie yra parametry o, £, p ir o

suderintieji jverciai. Funkcijos (3.9) minimizavimas gali buti atliktas taikant dvidesimties mazgy
.2

Hermito kvadraturine formule. Tai yra, jei pazymeésime ‘qﬁ(t) - gzﬁ(t)‘ = A1), tai

/ At)e™ dt = iwm(uk),

—00

kur wy, ir u; yra Hermito formulés svoriai ir mazgai (Hermito polinomy nuliai).

Regresijos metodas Sj metoda pasitilé Koutrouvelis [81,82]. Sifilomasis jvertis yra pagristas
tokiomis charakteristinés funkcijos savybémis:
1. i8 charakteringosios f-jos apibrézimo galime nesunkiai gauti

In (—In|¢(t)|*) = In(20%) + aln |¢| (3.10)
2. kaia # 1, tai

Reo(t) = exp(— ‘at‘a) Cos [ut +0“ |t‘a Bsign(t) tan <%>} )
2

() = exp (-~ |ot|")sin |t + 07 |f* Bsign(t) tan ()

i siy formuliy gauname

I t
arctan (1;222753) = ut + o |t|” B sign(t) tan (%) (3.11)
(3.10) priklauso tik nuo « ir o, o tai reiskia, kad galime jvertinti $iuos parametrus pagal regresinj

modelj
Yy =m-+aow,+ex, k=12...,K
kur g = In (—In |¢n(tk)|2), m = In(20%) ir w, = In|tg|, tx = g—]g, o ¢ — paklaida. Skaiciy K
Koutrouvelis [81] rekomenduoja parinkti tarp 9 ir 134, priklausomai nuo imties turio, bei a.
Tokiu budu rastus « ir o jvercius galime panaudoti kity dviejy likusiy parametry vertinimui

pagal (3.11).
Tegul
gn(u) = Arctan (%) ,

¢ia Arctan(.) zymi funkcijos arctan(.) pagrindine reiksme. Galime jvertinti 5 ir p i$ regresinio
modelio

= py + B low|” tan (7; >Slgn(ul)+m, 1=1,2,...,L,
arba .
2= pu; + Bg + 1, q = |ow|” tan (7) sign(u;),
kur 2, = g, (w) + 7kn(w), w = Z L (pagal Koutrouvelis [81]), yra tarp 9 ir 70, priklausomai nuo

imties turio ir «, 1, — paklalda sveikasis skaicius k, (u) yra skirtas jvertinti nepagrindines arctan(.)
Sakas.
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Skaic¢iavimus atliekant universalia programavimo kalba tikslinga pasinaudoti sekanc¢iu algo-

ritmu [11]:

(1)

Norédami jvertinti « ir o parametrus skai¢iuojame tokias sumas:

K K K K
2
51 = E YrpWr, S22 = E Yk, S3= E W, S3 = E Wy,
k=1 k=1 k=1 k=1

1/
o= K81 — S9853 o=slo 5€Xp S489 — 5153
Ksy— 82"’ ' Ksy— 83 ’

¢ia K =10, o — absoliutinis nuokrypis.

tuomet

Pries pradedant vertinti 5 ir p parametrus reikia atlikti empiriniy duomeny X centravima, ir
normavimg su fi ir & (& — empirinis vidurkis (jei egzistuoja)), bei atlikti tokj poslinkj i, kad

isign(Re [{b(ul, X + hw)]) =L,

t.y. empiriné charakteringoji funkcija su visais v; turi buti teigiama.
Atlikus poslinkius skai¢iuojame $tai tokias sumas:

L L L L L
_ 2 _ _ _ 2 _
S5 = Zul’ S6 = ngn(ul), S7 = quz, S8 = qu o S9 = Zulgn(ul)7

=1 =1 =1 =1 =1

tuomet
S556 — S759 ~ 5958 — S756
g=—""2 u=u+0<—2—h7r),
S588 — S7 S588 — S7

¢ia L = 15.

Algoritmas 12 Postumio duomeny sekoje atlikimas pataisa(X, LLL,n)

B Tikslas: Rasti tokj duomeny sekos X postumj h- 7, kad realioji charakteringosios funkcijos

dalis taskuose t = 0...157/50 buty tik teigiama;

Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) grazy seka, n (sveikasis skaicius)

sekos ilgis, LLL (sveikasis skaicius) tasky kuriose skai¢iuojama charakteringoji funkcija skaicius;

I3éjimo parametrai: h (sveikasis skaiCius) postumio zingsnis;
Naudojama atmintis: papildomos nenaudoja;

Laiko sgnaudos: nedidelés;

Aprasymas:

Kol charakteringoji funkcija netampa teigiama visuose tagkuose t = 0...157/50, didindami h
duomenyse atlikinéjam postumj h - pi: Y = X + h - pi;
graziname h reikSme.

Algoritmas:

01. Y =X
0.2. WHILE(summ(Y, LLL,n) < LLL) DO

02.1. h++
0.22. FOR j=0TO n—1DO

0221.  Y[j]=X[jl+h-pi
0222  j=j+1

0.3. RETURN A

ANaudota papildoma funkcija:
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;AN

n

summ(z, LLL,n) = ‘Zf:LoL sign (cossum(pi-(i+1)/5o,x7n))

Algoritmas 13 Stabilaus désnio parametry vertinimas regresijos metodu
regress(X,n, m, vidurkis, dispersija)

B T'ikslas: Ivertinti sekos X stabilumo parametrus par regresijos metodu;

Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) grazy seka, n (sveikasis skai¢ius) sekos
ilgis, m (sveikasis skai¢ius) parametry skaicius, vidurkis (realusis skaicius), dispersija (teigiamas
realusis skaicius);

I3éjimo parametrai: par (m matis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry vek-
torius;

Naudojama atmintis: naudoja mazai;

Laiko sgnaudos: nedidelés;

Aprasymas:

Parenkam konstantas kk1 = 10 ir LLL = 15;

Skaic¢iuojam tarpines sumas sl, s2, s3, s4 ir parametra al fa;

Skaic¢iuojam sigma jvertj;

pradine duomeny seka centruojam (pagal vidurkj) ir normuojam (su parametru sigma);
skaic¢iuojam kokia reikalinga pataisa h ir atlieckam postimj sekoje X;

Skaic¢iuojam tarpines sumas sb, s6, s7, s8, s9 ir parametra beta;

Skai¢iuojam miu jvertj;

Algoritmas:
kk1 =10, LLL = 15;
/*Skai¢iuojam tarpines sumas sl, s2, s3, s4 ir parametra al fa:*/

2.1. sl = sumyw(kkl, X, n);

2.2. 52 = sumy(kkl, X, n);

2.3. 3 = sumw(kkl, X, n);

2.4. s4 = sumw2(kkl, X, n);

2.5. alfa=(kkl-sl—s2-s3)/(kkl-s4d—s3-s3);

/*Skaiciuojam sigma:*/

3.1. mm = (s4-s2—s1-s3)/(kkl-s4— s3-3s3);

3.2. sigma = dispersija - 0.5 - exp(mm)|(1/“lf“);

/*centruojam (pagal vidurkj) ir normuojam (su parametru sigma) pradine seka:*/
41. FORi=0TOn—-1DO
4.1.1. X|[i] = (X[i] — vidurkis)/sigma;

h = pataisa(X, LLL,n);
IF (h > 0) THEN

6.1. FOR j =0 TO nl —1 DO

6.1.1. X[j] = X[j] + h - pi;
6.1.2. j=—j+1;

/*Skai¢iuojam tarpines sumas s5, s6, s7, 8, s9 ir parametra beta:*/
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7.1. s5 = sumu2(LLL);

7.2. s6 = sumzv(alfa, sigma, LLL, X, n);

7.3. s7 = sumuv(alfa, sigma, LLL);

7.4. s8 = sumv2(alfa, sigma, LLL);

7.5. s9 = sumzu(al fa, sigma, LLL, X, n);

7.6. beta = (s5-s6 —s9-7)/(s5-s8 — (s7-87));

8. /*skaic¢iuojam miu:*/

8.1. mul = (s9-s8—s7-56)/(s5-s8—(s7-5s7));
8.2. miu = vidurkis + sigma - (mul — h - pi);

9. par[0] = alfa, par[l] = beta, par|2] = miu, par[3] = sigma;
10. RETURN par;

APagalbinés funkcijos:

e empchar(t,z,n) = 1\/ (sinsum(t, z,n))? + (cossum(t, z,n))?;
o sinsum(t,x,n) =S 1 sin(t - x[i]);

o cossum(t,z,n) = 31" cos(t - xi]);

o sumyw(kkl,z,n) = S [In(— In(empchar(pi - /25, ,1)?)) - In(|pi - i/25])];
o sumy(kkl,z,n) = Zkkl In(— In(empchar(pi - /25, z,n)%));

o sumw(kkl,n) = 3" In(|pi - i/25));

o sumw2(kk1,n) = S [In(|pi - z/25\)]

o sumu2(LLL) =Y (pi-i/50)%

2
o sumuv2(alfa,sigma, LLL) = S.F0F (sigma“lfa tan(pi - alfa/2) - |pi - z'/50\“”f“> :
o sumuv(alfa, sigma, LLL) = Y0 <sz’gma“lfa ~tan(pi - al fa/2) - |pi - i/50]a”f“+1) :
o sumzv(alfa,sigma, LLL, z,n) = "2 sigma®™@ - tan(pi - al fa/2) - |pi - i/50|*"/*

sinsum(pi-i/50,z,n) \ .
cossum(pi-i/50,z,n) |’

X arctan (

o sumzu(alfa,sigma, LLL,x,n) = ZZLLlL pi - 1/50 - arctan (sms“m(m:'%o’m’")) ;AN

cossum(pi-i/50,x,n)

3.2.4.4. Parametry vertinimas

Stabiliojo désnio parametry vertinimo metodai yra aprasyti 3.2.4 skyrelyje. Siame skyrelyje
pateikiami praktiniai didziausio tikétinumo metodo taikymo pavyzdziai. Bandymai buvo atlie-
kami su TEO (buvo ,Lietuvos telekomas”) akciju grazy seka. Log-tikétinumo (MTM) funkcijos
priklausomybé nuo stabiliojo désnio parametry pateikta paveiksluose 3.9-3.15.

Paveiksle 3.9 pateikta log-tikétinumo funkcijos priklausomybé nuo parametro 3, kai parame-
tras « yra skirtingas (1.05, 1.125, 1.225, 1.525 ir 2). Galima pastebéti, kad tikétinumo funkcija
yra beveik simetriska parametro [ atzvilgiu, isskyrus atvejji, kai @« — 2 ir § — —1, ir jgyja min-
imuma kai § ~ 0. Kita vertus, kai o &~ 2 i§ tankio funkcijos israiskos (3.3) isplaukia, kad MTM
funkcija beveik nebepriklauso nuo parametro [, tac¢iau praktikoje kai f ~ —1 §i teoriné taisyklée
negalioja ir gaunamas MTM funkcijos islinkimas.

Log-tikétinumo funkcijos priklausomybé nuo parametro « (pav. 3.10), kai parametras |3| ~ 1
panasi j hiperbole, taciau kai || — 0 MTM funkcija yra isgaubta ir minimuma jgyja taske
a = 1,85 (zr. pav. 3.11). Akivaizdu, kad taskas a = 2 yra ypatingas, todél is atvejis visada yra
tiriamas atskirai, tai yra nagrinéjamas atskiras a-stabiliyjy désniy atvejis — normalusis Gauss’o
désnis (o = 2). Kadangi Gauss’o désnis yra simetriskas, tai laikoma, kad g = 0.
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Paveikslas 3.9: MTM priklausomybeé nuo parametro 3, kai o = 1.05, 1.125, 1.225, 1.525 ir 2.
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Paveikslas 3.10: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro «, kai |3] = 1, 0.35, 0.1 ir 0.

62



'2,52 L} L} L} L} L} L} L} L} L) 1
-2,53 A
-2,54 1
£
£ -2,55 A
-2,56 1
-2,57 1
-2,58 -
alfa
Paveikslas 3.11: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro «, kai g = 0.
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Paveikslas 3.12: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro «, kai kei¢iamas parametras ¢ (0.0000026, 0.000082,
0.0013, 0.021 ir 0.6711), 5 =0, 35.

63



Paveiksle 3.12 pateikta MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro «, kai kei¢iamas para-
metras o (0.0000026, 0.000082, 0.0013, 0.021 ir 0.6711), siuo atveju parametras [ laikomas pas-
toviu ir yra lygus 0,35. Idomu tai, kad esant labai mazoms o reik§méms (o ~ 107°) log-tikétinumo
funkcija minumuma jgyja, kai o & 1, o kai o didéja (¢ > 107?) minimumas pasiekiamas, kai o &

Paveiksle 3.13 pateikta MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro o, kai parametras
a yra skirtingas (1.05, 1.125, 1.225, 1.525 ir 2). Akivaizdu, kad $iuo atveju minimumas tikrai
egzistuoja ir yra nesunkiai randamas gradientiniais metodais. Minimali MTM funkcijos reiksmeé
gaunama, kai « ~ 1,8, 00 ~ 7-1073.

Paveiksle 3.14 pateikta MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro 3, kai kei¢iamas para-
metras o (0.0000026, 0.000082, 0.0013, 0.021 ir 0.6711), parametras o = 1,5. Nesunku jsitikinti,

kad minimumas pasiekiamas kai § =~ 0 ir o = 0,02. Reikéty paminéti, kad kai o didéja ekstremu-
mas tampa ne toks ryskus.

4
| — dfa=1.05
: df=1.125
q dfx=1.525
| - - df=1.775
| dfa=2
25
||
|
1]
b ol
£ )
€ \
‘ , \ \ \ /
. 0.025

-3k

sigma

Paveikslas 3.13: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro o, kai parametras « yra skirtingas (1.05, 1.125,
1.225, 1.525 ir 2).

Paveiksle 3.15 pateikta MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro o, kai kei¢iamas para-
metras 3 (—1, —0.5, 0, 0.5 ir 1). Akivaizdu, kad ekstremumas pasiekiamas, kai 3 ~ 0 ir o &~ 7-1073.
Reikia atkreipti démesj, kad sios kreivés forma labai panasi j pav. 3.13 pateiktos priklausomybés
forma.

Reikéty pastebeti, kad optimaliis Sios sekos parametry jverciai yra o = 1,4791, 8 = 0, 0280,
@ = 0,0000 ir ¢ = 0,0079. Deja neparametrinis Andersono—Darlingo suderinamumo testas
nepatvirtino empirinés sekos suderinamumo su stabilioju désniu (su nurodytais parametrais).
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Paveikslas 3.14: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro 3, kai kei¢iamas parametras ¢ (0.0000026, 0.000082,
0.0013, 0.021 ir 0.6711), parametras « = 1, 5.
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Paveikslas 3.15: MTM funkcijos priklausomybé nuo parametro o, kai kei¢iamas parametras g (=1, —0.5, 0, 0.5 ir

1).
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Metody palyginimas Buvo atlikta serija modeliavimo bandymy. Buvo generuojamos atsitik-
tinés imtys naudojant 3.2 skyriuje aprasyta procediira. Kiekvienam parametry rinkiniui buvo
sugeneruotos po t = 500 imciy i§ N = 1000 elementy. Parametry jverciai buvo gauti didziau-
sio tikétinumo, momenty ir regresijos metodais. Vertinimo rezultatai pateikti lentelése A.4-A.12.
Eilute ,, Tiksl. f-jos nuokrypis reikéty suprasti kaip tikslo funkcijos reiksmiy su is¢jimo i§ metodo ir
tikslo funkcijos su pradinémis parametry reikémémis skirtuma. Neigiama eilutés reiksmeé reigkia,
kad metodas pagerino tikslo funkcija (ji sumazéjo). Regresijos metode, kaip parametro pu jvertis,
imamas empirinis vidurkis (o > 1).

Nors visi metodai duoda gana neblogus rezultatus, taciau jy efektyvumas yra labai skirtin-
gas. Kaip rodo eksperimentai, didziausio tikétinumo metodas duoda geriausius rezultatus (kaip
rodo neigiamos tikslo funkcijos vidutinés reiksmés ir Andersono—Darlingo suderinamumo testy
rezultatai), nors skaic¢iavimo laiko atzvilgiu jis néra labai greitas.

3.2.5. Wiener’io proceso modeliai

Nagrinékime tokj atsitiktinj klaidziojima (procesa) kai per laiko vieneta su vienoda tikimybe pa-
judama per vienetinj atstuma j kair¢ arba desing [149] p; ;11 = pii—1 = %,éia pi,; yra tikimybe i§
buisenos i pereiti j busena j, (7,7 = 0,1,2,...). Grafiskai toks klaidziojimas atrodo taip (zr. 3.16
pav.)

Pii-1 Pii+1

-1 [ i+1
Paveikslas 3.16: Peréjimo busenos

Tarkime, per laika At su vienoda tikimybe i3 tam tikro tasko X (t) pajudame per atstuma Ax
pajudame j kaire arba desing. Tada praéjus laikui ¢ > 0 gausime X (¢) = Az(X1+Xo+. . . +X/ag).
Yra laikoma, kad X; — nepriklausomi ir vienodai pasiskirste atsitiktiniai dydziai. Be to,

Y. — { 1, jei i-tajame zingsnyje pajudame j deSine,
v —1, jeii-tajame zingsnyje pajudame j kaire.

Atsitiktinio dydzio X; vidurkis E[X;] = 0, o dispersija D[X;] = 1. Kadangi X; — nepriklau-
somi ir vienodai pasiskirste atsitiktiniai dydziai, tai pagal Centring ribine teorema (CRT) fiksuotu
laiko momentu ¢ procesas X (t) bus pasiskirstes pagal normalyjj désnj. Sakoma, kad procesas
{X(t),t > 0} yra Brown’o procesas su trendo koeficientu x ir dispersija o, jei tenkina tris sa-
lygas: 1) X(0) = 0; 2) Procesas {X(t),t > 0} turi nepriklausomus ir stacionarius pokycius;
3) Visiems ¢ > 0 atsitiktinis dydis X (¢) turi normalyjj skirstinj su vidurkiu pt ir dispersija o2t
(t.y. N(ut,o?t)). Galima parasyti X (¢) = ut + oB(t), ¢ia B(t) — standartinis Brown’o procesas.
Tarkime, turime anks¢iau apibrézta procesa X (t) tuomet procesas {Y(t) =eX® ¢t > 0} yra va-
dinamas Geometriniu Brown’o judesiu. Geometriniu Vinerio procesu yra aprasomas akcijy kainy
kitimas nearbitrazinéje akcijy rinkoje. Jei pazymeésime S; akcijos kaing laiko momentu ¢ tai akcijos
kitimo procesas bus uzrasomas stochastine diferencialine lygtimi

dSt = IUStdt + O'Stth,
¢ia {W,} yra Vinerio procesas su poslinkiu g ir kintamumu o. Si lygtis turi sprendinj, kuris
gaunamas is Ito lemos:

Sy = Spexp{(pn — 02/2)75 + oW, },
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¢ia Sy yra pradiné aktyvo kaina. Atsitiktinis dydis In(S;/Sy) yra pasiskirstes pagal Gauss’o désnj
su vidurkiu (pu — 0%/2)t ir dispersija o>t

3.2.6. Stabilieji procesai

Stochastinis procesas { X (t),Vt € T'} yra stabilus, jei visi baigtiniamaciai skirstiniai yra stabilus.
Jis yra grieztai stabilus arba simetriskai stabilus, jei visi baigtinio matavimo skirstiniai yra,
atitinkamai, grieztai stabilus arba simetriskai stabilus. {X(t),Vt € T'} yra a-stabilus tada ir tik
tada jei visos tiesinés kombinacijos

i beX (1),

k=1

yra a-stabilios, ¢ia d > 1, tq,t9,...,tqg € T, by, bs,..., by — realus skaiciai. a-stabiliojo proceso
pavyzdziu galéty buti Lévy judesys. Stochastinis procesas { X (¢),Vt € T} yra vadinamas a-stabiliu
Lévy judesiu jei:
e X(0) =0 (beveik tikrai),
e X turi nepriklausomus pokycius.
o X(t)— X(5) ~ Su((t —s)"* B3,0), visiems 0 < s <t<ooir0<a<2,-1<B<1.

Galima pastebéti, kad procesas X turi ir stacionarius pokycius.

Remiantis [69], galima uzrasyti, kad aktyvo kaina bus procesas {Y,(t) : t € [0,T]}, tenki-
nantis stochasting diferencialing lygtj:

dYa(t) = Ya(t) dt + o - Ya<t) dLa(t)a

su pradine salyga Y,(0) = Yy, o L,(t) — Lévy judesys. &is procesas dar vadinamas geometriniu
Lévy procesu.

3.3. Multifraktaliskumo ir savastingumo tyrimo metodai

3.3.1. Baigtinés dispersijos metodas

Norint jrodyti, kad procesas yra stabilusis, kartais pakanka parodyti, kad jis priklauso stabiliyjy
désniy traukos zonai. Kaip zinoma, stabilieji ne Gauss’o désniai turi begalinj antrajj momenta
(dispersija). Granger [60] ir Nikias [107] pasiulé konverguojancios dispersijos metoda. Jie teigia,
kad atsitiktinio dydzio X su begaline dispersija empiriniy dispersijy seka S? diverguoja ([60]).

Tegul z1,...x, yra nepriklausomy ir vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy seka. Beto
n < N < oo ir Z,, yra pirmyjy n stebéjimy empirinis vidurkis (jei egzistuoja), tuomet

1
S2== (xi— %)% 1<n<N. (3.12)
i=1
Jei tikimybinis désnis turi baigtine dispersija, tuomet egzistuoja tokia baigtiné konstanta ¢ < oo,
kad

1 n
— E (z; — Zp)* — ¢ (beveik tikrai),
n

=1

kai n — oo. Ir priesingai, jei seka yra pasiskirsciusi pagal stabilyjj ne Gauss’o désnj, tai dispersijy
seka Sf diverguoja. Fofack [51] remdamasis $iais teiginiais generavo sekas su baigtine dispersija
(standartinj normalyjj, Gamma) ir su begaline dispersija (Ko$i ir asimetrinj stabilyjj). Pirmuoju
atveju, dispersijy seka konvergavo labai greitai, o antruoju atveju seka osciliavo su didele amplitude
kai n — oo. Fofack ir Nolan [50] pritaiké § metoda tirdami Kenijos &ilingo ir Maroko dirhamo
keitimo kursus juodojoje rinkoje. Jy tyrimo rezultatai parodeé, kad valiuty keitimo kursai juodojoje
rinkoje kinta su begaline dispersija ir dar daugiau — autoriai tvirtina, kad kai kuriy valiuty keitimo
kursy empiriniai désniai neturi net pirmojo momento! T.y. stabiliuoju atveju o yra mazesnis uz 1.
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Kaip pavyzdj akcijy rinkoje galima pateikti Microsoft korporacijos akcijy grazas (pav. 3.17).
Stulpeliai grafike 3.17 rodo Microsoft korporacijos akcijy grazy dispersija skirtingais laiko
intervalais, o vientisa kreive atitinka dispersijy sekos Sf elementus atitinkamu laiko momentu.
Akivaizdu, kad (kai n — o0), empiriniy dispersijy seka Sf ne tik, kad diverguoja, bet ir osciliuoja
su gana didele amplitude. Panagiai kaip Microsoft elgiasi ir kity kompanijy akcijy grazy sekos.

Algoritmas 14 Baigtinés dispersijos metodas

B T'ikslas: nustatyti ar seka turi baigtine dispersija;

Iéjimo parametrai: Y (n matis realiy skaic¢iy masyvas) duomeny seka (skaitoma i3 failo, ¢ia
n = rows(duom)), h (sveikasis skaicius) dispersijos skaic¢iavimo zingsnis (dieny skaic¢ius);

1séjimo parametrai: agreguotos dispersijos grafikas;

Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja;

Laiko sagnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio n;

Aprasymas:

e duomenys (akcijy kainos Y') transformuojami j grazas (Z);

e skai¢iuojama dispersija intervaluose su zingsniu h (dieny skaic¢ius) SEKA = Infin(Z, h);

e skaiGiuojama suminé dispersija iki konkretaus laiko momento, su zingsniu h (dieny skai¢ius)
sekal = Infinl(Z, h);

Algoritmas:
Y =
nuskaitomi duomenys
risk(a) ;= |[n - rows(a) - 2
for i1 0..n
(
S, - IneYéﬂ ’
| 2 a -
e 1 9
S A= SN duomenys Y transformuojami j grazas Z

Z) = 1564 e
rows(=) duomeny skaiéius

Infin(Y,h) := |n = rows(Y) - 1
t=- 0
u- 0
for i1 0,h..n- h Infin(Y,h) := |n = rows(Y) - 1
for jli.i+h t- 0
bu—| Yj for il O,h..n
Uo U+l for j1 0..i
ta t+1 b~ Y,
u- 0 t-t+1
RE[ - var(b) RE[ = var(b)
RE RE

FEKA =Infin(Z,3 oy . . e .
ninz. 9 skai¢iuojama dispersija intervaluose

sekal ;= Infinl(Z, 3)

skaic¢iuojama dispersija iki tam tikro laiko momento
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Paveikslas 3.17: Microsoft korporacijos empiriniy dispersijy seka (13-03-86 — 27-05-05)
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Paveikslas 3.18: Momenty logaritmy ir agregacijos lygio logaritmo priklausomybé (kairéje), bei Hurst’o indekso
priklausomybé nuo momento (desneje).
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3.3.2. Savastingumo ir multifraktaliSkumo nustatymas

Savastingumas daznai yra tiriamas ne nagrinéjant lygybes pasiskirstymo prasme kaip minéta jvade
(skyrelis 2.5), bet tiriant absoliutiniy momenty elgesj ([144]). Tarkime, kad X (™ yra agreguota
seka, gauta dalinant pradine seka, kurios ilgis N, i blokus, kuriy kiekvieno ilgis m, ir sudarant
sekg, suvidurkintg kiekvieno bloko ribose.

X(m)(k):% > X, (3.13)

ciak=1,2...[N/m].
Tarkime

m q m
1 1 _
AM™ () =E|=) X@)| ==Y [Xx™ (k) - X]|".
0 =B|L3 X6 = L3 -
Jei X yra savastingas, tai AM ™ (q) yra proporcingas m®@, o tai reiskia, kad In AM™(q) yra
tiesinis In m atzvilgiu, kai ¢ yra fiksuotas:
In AM ™ (q) = B(q) Inm + C(q). (3.14)

4

Be to, eksponenté 3(q) yra tiesiné q atzvilgiu. Kadangi X ™ (i) = m!'~# X (i), tai gauname

Bla) = q(H —1). (3.15)
Taigi, savastingam procesui turi galioti momenty tiesiskumas (3.14) ir turi buti tenkinama (3.15)
salyga. Sis savastingo proceso apibrézimas gali biiti apibendrintas multifraktaliniams proce-
sams. Neneigiamas procesas X (t) vadinamas multifraktaliniu, jei absoliutiniy momenty logar-
itmas yra tiesinis agregacijos lygio m atzvilgiu ([40]). Bendru atveju tolydaus laiko procesas
Y ={Y(t), t € T} yra multifraktalinis, jei jis tenkina salyga:

Y(at) £ M(a)Y(t), Vt €T, Ya >0,
kur lygybe < suprantama pasiskirstymo funkcijy prasme.
Norint nustatyti ar procesas yra savastingas ar multifraktalinis, nepakanka istirti antrojo
momento elgesj, taip pat reikia analizuoti ir aukstesnius momentus.
Pav. 3.18 pateikti KNF1L (,Klaipédos nafta” virsuje) ir LTK1L (,Lietuvos telekomas”
apacioje) grafikai rodo, kad KNF1L néra nei multifraktaliskas nei savastingas, tuo tarpu LTKI1L
yra savastingas.

Algoritmas 15 Multifraktaliskumo ir savastingumo nustatymas

B T'ikslas: grafiniu budu nustatyti ar duotasis procesas, aprasomas duomeny seka, yra mul-
tifraktalinis ir savastingas;

Iéjimo parametrai: Y (n matis realiy skai¢iy masyvas) duomeny seka (skaitoma i$ failo, ¢ia
n = rows(duom));

1séjimo parametrai: absoliutinio momento logaritmo priklausomybés nuo sumavimo bloky
ilgio logaritmo grafikas, Hurst indekso H priklausomybés nuo momento ¢ grafikas;

Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja;

Laiko sagnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio n;

Aprasymas:

e duomenys (akcijy kainos Y') transformuojami j grazas (X = risk(Y));
e skaiCiuojamas ¢-tasis absoliutinis momentas, vidurkinant po m sekos elementy:

— pagal (3.13) sudaromos agreguota seka ZZ, sumuojant po m elementy;
— randamas agreguotos sekos vidurkis;
— skaic¢iuojamas absoliutinis agreguotos sekos momentas;
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e parenkant skirtingus momento laipsnius ¢ braizoma priklausomybé tarp absoliutinio momento
logaritmo ir agregacijos lygmens m;

e pagal (3.15) aprasoma Hurst indekso H priklausomybé H (¢) nuo momento laipsnio g;
e braizomi atitinkami grafikai.

Algoritmas:
Y:=
H
risk(a) := |n = rows(a) - 2*
for il 0..n
5
S. - Iné§1ﬂ N
! Sa =
e ! ¢
s X =) quomenys transformuojami i grazas
N,:= rows(X) N = 10555

duomeny kiekis
dalis(Y,m) := |n = rows(Y)

for k1 O..trunc:r}@— 21
em g

(k+1)x(m)-1

skaic¢iuojamos dalinés sumos ir vidurkiai
mon(Y,m,q) := |ZZ - dalis(Y,m)

mm- mean(Y)
1 rovs(ZzZ)-1
o]
—_— X ZZ - m
rows(Z2) a q K an
k=0
mentas, vidurkinant po m sekos elementy——

parenkant skirtingus momento laipsnius ¢ braizoma priklausomybé tarp absoliutinio

momento logaritmo ir agregacijos lygmens m —
m:=1..148.

skaic¢iuojamas ¢-tasis absoliutinis mo-

e T

In{ ARA{m))

-
-
Nha,

|1 g=13
- =2
- - q=3
e =3

lning)
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ER1(n,a) := | for iT 0..min(200 N x0.75 if a=C
x = Ini + 1)

for i1 0..min(20Q, N) if a=1
X - In(monm(Z,i + 1,n))

X
_ slope(ER1(n,0),ER1(n, 1)) +1
n

H(n) :

aprasoma Hurst indekso H priklausomybé H (¢) nuo momento laipsnio g
ER2(n.,a) := |3 « 0
for1=0,05n—-1 1fa=20

xj.(—i+].

1—1+1
10
for1e0,05.n—-1 ifa=1

Xj — H(i+ 1)

1e<1+1

X

h = 1Churst := lme(ER2(h. 0) . ER2(hL. 1))
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q
CV(n) := corr(ER2(n,0),ER2Xn, 1)) correlaion:= CV(h)correlation = —0.903
[ |
Hurst’o indeksas Finansinés sekos daznai néra adekvaciai aprasomos Vinerio procesu. Todél

daznai iskeliama fraktaliskumo arba savastingumo (angl. self-similarity) hipotezé. Fraktalisku-

mui charakterizuoti naudojamas Hurst rodiklis arba eksponenté. Hurst’o rodiklio reik§meé %

atitinka Brown’o judesi, kai dispersija bégant laikui kinta v/t grei¢iu, deja tiriant realius duome-
nis paaiskéja, kad augimo tempas (Hurst rodiklis) yra didesnis. Kai rodiklis 0.5 < h < 1 sakoma,
kad procesas yra su ilga atmintimi, o kai 0 < h < 0.5 salygojamos ergodines laiko eilutes, o tai
taip pat reiskia, kad egzistuoja pastovus proceso vidurkis.

Siam rodikliui jvertinti yra nemazai biidy, taciau dazniausiai literatiiroje yra minimi sie

([72]):
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1. vertinimo metodai pagristi laiko analize (angl. time domain estimators),
metodai paremti dazninémis/banginémis savybémis.

Pirmojo tipo parametry vertinimui priskiriami sie metodai:

e absoliutiniy reiksmiy metodas (angl. Absolute Value) arba absoliutiniy momenty (angl. Ab-
solute Moments)[143-145],

e dispersijos metodas (angl. Variance) arba agreguotos dispersijos (angl. Aggregate Variance)[141,
143, 145],

e R/S (angl. rescaled adjusted range) metodas yra vienas i§ dazniausiai naudojamy [96-98,
143, 145]. Sj metodg sugalvojo Mandelbrot 1969 metais. R/S metodui yra sukurta keletas
modifikacijy, taciau viena i§ geriausiai zinomy yra Lo — R/S [90, 145],

e modelio liekany dispersijos metodas (angl. Variance of Residuals) [113,145]

Modeliai pagrijsti laiko analize pasizymi tuo, kad ¢ia tiriama laipsniné priklausomybé tarp
vienos ar kitos laiko sekos charakteristikos ir specialaus bloko dydzio m.

Is antrojo tipo arba metody paremty dazninémis/banginémis sekos savybémis galima igskirti
siuos:

e Periodogramos metodas [54,143,145]. Sio metodo modifikacijy galima rasti darbe [142].

e Whittle metodas [52,145]. Yra sukurta keletas robastiniy §io metodo modifikacijy, tokiy kaip
agreguotas Whittle (angl. Aggregated Whittle) [76] ar lokalus Whittle (angl. Local Whittle)
[126] metodai;

e Abry—Veitch (pagal autoriy pavardes) [1,72].

Sio tipo metodai operuoja dazninémis vilneliy (angl. wavelet) savybémis.

Minimi metodai [72] yra realizuoti programa SELFIS ([134]), kuri yra laisvai platinama. Si
programa leidzia ne tik jvertinti Hurst indeksa absoliutiniy momenty, dispersijos, R/S ir modelio
liekany dispersijos metodais, bet ir pateikia koreliacijos koeficienta, o kartu su Periodogramos,
Whittle bei Abry—Veitch jverciais gaunami ir pasikliautinieji intervalai.

3.3.3. Pradinés ir agreguotos seky homogeniskumo nustatymas

Tarkime turime pradine finansing seka (grazas ar kainy pokycio logaritmus) X, Xs, ..., X,,. Ap-

skaiciuojame pradinés sekos daliniy sumy sekg Y7, Y5, ..., Y}, q, kur
k(d+1)
Yi= Y Xi k=1...[n/d], (3.16)
i=kd

¢ia d — sumos dedamyjy skaic¢ius. Pradiniy ir i§vestiniy sumy homogeniskumo nustatymui buvo
naudojami Smirnovo ir Andersono (w?) metodai.
Andersono statistika apskai¢iuojama pagal formule:

1 - , =2 , dning — 1
ny Z(Tu — )2+ ny Z(ng - j)2] S L B

)
ning(ny + ng) P s 6(ny + ng)
¢ia n; — pirmosios imties turis, ny — antrosios imties turis, 1, ir rp; — atitinkamai pirmosios ir
antrosios rusiuoty iméiy elementy rangai bendroje variacinéje sekoje. Si statistika, kai niny — oo
(n1 = 50, ny > 50) ir ny/ny = const yra asimptotiskai pasiskirs¢iusi pagal a;(z) = nw? désnj.
Smirnovo statistika

T —

Dy, g = maX(D+ D, .,

ni,na’ ni,n2
¢ia ni < na,

-1
D:L’nz = Inax (L - FTL2 (x(T))) ir D’rzl,ng = max (FnQ (JZ(T‘)) - L ) 9

n, 1<i<ny n,

o F, — imties empiriné pasiskirstymo funkcija. Si statistika, kai nine — oo sutampa su Kol-
mogorovo pasiskirstymu.
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3.4. Pasyvumo efekto besivystanciose rinkose tyrimas

Kaip jau buvo minéta, tiek Baltijos tiek ir kity Centrinés ir Ryty FEuropos saliy finansy rinkos
yra palyginti naujos, todél jos yra vis dar besivystancios, o kai kurie finansiniai instrumentai yra
mazai likvidiis. Neretai besivystanciose rinkose yra stebimas stagnacijos efektas. Buvo pastebéta,
kad grazy sekose yra stebimos gana ilgos nuliy serijos. Tai reiskia, kad praktikoje yra gana ilgi
laikotarpiai kai akcijos kaina nesikei¢ia. Vadinamuyjy nuliniy grazy skaicius tokiais atvejais gali
siekti 89% visy stebéjimy. Si problema galéty buti igspresta, pakeic¢iant tolydziuosius modelius
miSriaisiais — tolydziyjy ir diskreciyjy désniy misiniu. Tai pat iskyla svarbi problema apie &iy
nuliy serijy ilgiy pasiskirstyma. Kodél? Pavyzdziu galéty buti portfelio vertés pastovumo (sta-
bilumo) problema. Tarkime, turime tam tikra vertybiniy popieriy portfelj. Norime istirti kiek
laiko (dienomis) sio portfelio verté nesikeis, dél komponenty verciy nesikeitimo.

Konferencijy pranesimuose medziagose buvo pristatyta nemazai jvairiy patobulinimy, patiks-
linimy ir apibendrinimy. Bene svarbiausias i$ jy yra — misriojo modelio apragymas ir tyrimas [13].
Buvo atliktas klasikinio Brown’o klaidziojimo modelio papildymas, viena papildoma biisena: su
tam tikra tikimybe procesas lieka toje busenoje kurioje jis buvo pries tai (zr. pav. 3.19).

Pi,i-1 Pii+1

Pi.i

\ )

-1 [ i+1

Paveikslas 3.19: Peréjimo biisenos

Trinominio klaidziojimo modelio idéja néra nauja, taciau literatiiroje ji néra mégstama, nes
toks klaidziojimas asimptotiskai nekonverguoja j Brown’o judesj. Toks klaidziojimas vadinamas
apibendrintu Brown’o judesiu arba Lévy judesiu ir dazniausiai aproksimuojamas klasikiniu pro-
cesu, nes viena karta paeje j kaire puse, o kitame zingsnyje grize atgal, mes vis tiek pateksime j
pradine busena ir asimptotiskai apibendrinimo galésime isvengti. Deja, praktikoje toks aproksi-
mavimas néra tikslus ir tai ypa¢ isryskéja besivystanciose rinkose [13], kai pasilikimo busenoje
i statistiné tikimybé isauga iki 89%. Todél disertacijoje tiriamas statistinis nuliniy grazy serijy
pasiskirstymas.

Su panasiomis problemomis yra susiduriama kompiuteriniuose tinkluose, kai modeliuoja-
mas informacijos praradimas perdavimo metu [24]. Vietoje klasikinio geometrinio modelio [24]
buvo pasitlytas logaritminis ir parodyta, kad empirigkai jis geriau aprago informacijos vienety
praradima.

3.4.1. Nuliniy grazy problema (NGP)

Imkime a.d. N empirinj skirstinj, kur N yra nuliniy buseny procentas sekoje, kiekvieng finansine
seka i§ nagrinéjamo saraso (zr. priedy lenteles 2.1, 2.2 ir 2.3) laikome 8io a.d. realizacija. Paveiksle
3.20 yra pateikta §io a.d. histograma. Nuliniy buiseny skaicius svyruoja tarp 13% ir 80% ir kaip
matome i$ histogramos yra sukoncentruotas tarp 25% ir 60%, o vidutiniskai nulinés busenos sudaro
yra apie 50% visos sekos.

I8 pradziy nagrinékime misryji modelj kai ,,nuliniy” grazy pasirodymai nepriklauso nuo paciy
grazy kitimo ir yra atsitiktiniai.
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Paveikslas 3.20: Nuliniy btiseny santykinis daznis 60 seky.

3.4.2. MisSrusis stabilusis modelis

Tegul atsitiktiniai dydziai Y ~ B(1,p) ir X ~ S, (o, 3, 1) yra tarpusavyje nepriklausomi. Tuomet
misrusis stabilusis a.d. Z jgyja reiksme 0 su tikimybe 1, jei Y = 0, priesingu atveju ¥ = 1
ir Z = X. Tuomet pagal pilnosios tikimybés formule uzrasome misriojo désnio pasiskirstymo
funkcija:

P(Z<z) = PY=0)PZ<zlY=0+PY =1)P(Z<zlY =1)

= pe(2) + (1 = p)Sa(2),
kur
0, x <0,
1, x>0,
yra issigimusio skirstinio pasiskirstymo funkcija. Tuomet misriojo atsitiktinio dydzio tankio

funkcija yra
f(x) = pi(x) + (1 = p)pa(),
kur 0(x) yra Dirako delta funkcija.

e(x) =

3.4.2.1. MiS8riojo désnio parametry vertinimas ir pasiskirstymo, tikimybinio tankio
bei charakteristinés funkcijos

Duotajai akcijy kainy grazy sekai {x,zy, -+ ,x,} sudarykime nenuliniy grazy seka {z, o, -,
Tp_1}, kurios ilgis n — k (k — nuliniy grazy skai¢ius). Tuomet tikétinumo funkcija uzrasoma taip

n—k
L(Q_'J, Hap) ~ (]- - p)kpn_k H pa(jia 0);
i=1
kur  yra parametry vektorius 6 = («, 3, i1, o) (stabiliuoju atveju). Funkcija (1 — p)*p"~* yra
nesunkiai optimizuojama:
n—k

Pmax = )
n

[6)
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Paveikslas 3.21: Ivairios pasiskirstymo funkcijos (ZMP1L).

todél pasiskirstymo funkcija uzrasoma
n—=k

F(z) = - Sa(z,emax)+§€<2)a

kur 0., nenuliniy grazy sekos parametry jverciy vektorius, o sios funkcijos grafikas yra pateiktas

3.21 paveiksle.

Tuomet tikimybiniy tankio funkcija yra

n—k k

p(Z) = Tpa(za emax) + 55(2)

(sios funkcijos grafikas pateiktas pav. 3.22) ir galiausiai misriojo désnio charakteristiné funkcija
(pav. 3.23) yra

n—k k
Bialt) = " 0(0) 4
Deja, praktiniai tyrimai rodo, kad tokio modelio prielaidos apie atsitiktiniy dydziy Y ir X
nepriklausomuma yra netikslus. Todél yra sitilomas kitas patobulintas modelis.

Algoritmas 16 Misriojo stabiliojo pasiskirstymo funkcija F'F(x,pl, par)
B T'ikslas: Misriojo stabiliojo pasiskirstymo funkcijos P(Z < z) = pl - epsilon(z) + (1 — p1) -
pasiskirstymas(z, par) reiksmés apskai¢iavimas taske x, su tikimybe pl ir parametrais par;
Iéjimo parametrai: x (realusis skaicius) taskas kuriame skai¢iuojama pasiskirstymo funkcijos
reiksmeé, pl (realusis skaicius i§ intervalo [0, ..., 1]) tikimybé jgyti nenuline reiksme, par (keturmatis
realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry rinkinys;
I3éjimo parametrai: z (realusis skai¢ius) misriojo stabiliojo pasiskirstymo funkcijos reiksme;
Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja;
Laiko sqnaudos: priklauso nuo kvadraturiniy formuliy apskai¢iavimo;
Aprasymas:
e Skai¢iuojama igsigimusio désnio pasiskirstymo funkcija epsilon(x) = 0, kai = < 0 ir lygu 1, kai
x> 0;
e Skaic¢iuojama stabiliojo désnio pasiskirstymo funkcija pasiskirstymas(z, zc);
e Apskaiciuojama misriojo stabiliojo désnio pasiskirstymo funkcija z = pasiskirstymas(z, xc) -
pl+ (1 —pl) - epsilon(x);
Algoritmas: nepateikiamasll
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Paveikslas 3.22: Tikimybinio tankio funkcijos ir empiriné histograma (ZMP1L).

e o Empirica
+ e Altenative(Gauss an mixed)
Stable Mixed

== = Stable Continuous

Paveikslas 3.23: Empiriné, Gauso, stabilioji-migrioji ir tolydi stabilioji charakteringosios funkcijos (ZMP1L).
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3.4.2.2. Misriojo-stabiliojo modelio adekvatumas

Iverting finansiniy seky stabiliuosius parametrus (zr. 2.2 ir 2.3 bei A.14 ir A.15 lenteles), turime
patikrinti neparametrines suderinamumo hipotezes. Klasikiniu atveju grazos yra tolydieji a.d.
ir suderinamumo testai (Kolmogorovo—Smirnovo ir Andersono—Darlingo) puikiai tinka. Tac¢iau
misrusis modelis negali buti priskiriamas prie tolydziyjy. Todél yra taikomas Koutrouvelio krite-
rijus, paremtas empirine charakteristine funkcija [80], bei modifikuotas x? (Romanovskio) meto-
das [75] (zr. 3.4.2.3 prieda).

Abiejy metody patikimumas dar nebuvo istirtas stabiliesiems asimetriniams modeliams.
Lenteléje 3.3 pateikta dirbtiniy im¢iy (sugeneruoty) ir teoriniy skirstiniy su jvertintais parametrais
suderinamumo hipoteziy patikimumo testy rezultatai (N = 10000 pakartojimy), gauti generuo-
jant misrias stabiliasias sekas (sekos ilgis n = 10000) su skirtingais stabilumo parametrais « ir
skirtingu ,,nuliy” skai¢iumi, o kitus parametrus fiksuojant (5 = —0.05, p = —0.01, 0 = 0.01).

3.3. Lentelé. Suderinamumo testy patikimumo testavimo rezultatai (hipotezés neatmetimo procentai).

Nuliy, % Modifikuotas x2, % Koutrouvelis, %

a=1.25 1.50 1.75 1.25 1.50 1.75
10 41.14 64.00 73.40 33.08 72.32 81.47
20 56.57 67.09 75.60 52.08 76.24 82.38
30 49.52 70.73 77.90 40.74 75.76 82.44
40 57.48 73.37 79.21 47.11 77.68 82.79
50 75.58 75.79 82.05 58.79 77.69 83.03
60 70.37 78.43 83.71 59.69 79.63 84.27
70 73.84 81.64 86.02 61.17 &81.10 84.23
80 81.40 84.25 87.24 70.64 82.43 85.55
90 86.89 88.13 88.69 78.97 86.48 85.55

Vidutinigkai 56.50 76.70  80.90 53.80 79.30 83.30

Reikéty atkreipti déemesj, kad didéjant tiek stabilumo parametrui «, tiek nuliy skai¢iui, abiejy
testy patikimumas didéja. Atlikus analogiska eksperimentg su tolygiai intervale [0, 1] pasiskirs-
¢iusiomis sekomis, buvo nustatyta, kad abu metodai vienodai atmeta suderinamumo hipotezes, o
rezultatai yra trivialus. Tuo tarpu literaturoje daznai minimas Brown’o ir Saliu [20] pasitlytas
charakteristinés funkcijos metodas yra netinkamas is principo, nes skirtas tik simetriniams skirs-
tiniams. Naujy metody skirty asimetriniams désniams suktirimas pastumeéty Sig sritj j priekj.

3.4.2.3. Suderinamumo testy patikimumas

Pateikiami suderinamumo testy paremty empirine charakteristine funkcija [80,83], bei modifikuoto
x*testo (Romanovskio [75]) realizavimo algoritmai.

Algoritmas 17 Modifikuotas chi  kvadratu testas (Romanovskio testas)
romanovski(pl, x5, nsl, xc0)

B Tikslas: naudojant modifikuota chi kvadratu testa nustatyti ar duotoji seka x5 yra pa-
siskirsc¢iusi pagal misryjj stabilyjj désnj su parametrais xc0 ir nenulinés grazos tikimybe pl;

Iéjimo parametrai: pl (realusis skaic¢ius i$ intervalo [0, ..., 1]) tikimybé jgyti nenuline reiksme,
x5 (nsl matis realiy skai¢iy masyvas) seka kurios suderinamumas tikrinamas, nsl (sveikasis
skaicius) sekos ilgis, xc0 (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry rinkinys;

I3éjimo parametrai: grazinamas tik testo rezultatas (0 — suderinamumo hipotezé atmesta
arba 1 — suderinamumo hipotezé neatmesta);

Naudojama atmintis: papildoma atmintis reikalinga patekimy j konkrety intervalg skai¢iui
ir teorinéms §iy patekimy tikimybems saugoti;

Laiko sanaudos: priklauso nuo intervaly skaiciaus ir sekos ilgio;

Aprasymas:
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TR W=

Hy: F,(z) = F(x), ¢ia F,(xr) — empiriné pasiskirstymo funkcija, F'(x) — hipotetetiné pa-
siskirstymo funkcija;

surtsiuoty seka =5 sudaliname j inte vienody intervaly ir isskiriame vidurinj intervala (tikimybeés
igyti reiksme 0);

nustatome kiek j kiekviena intervala patenka sekos reiksmiy (sudaromas vektorius M|]);

e nustatome teorines (laikant, kad seka yra pasiskirsciusi pagal stabilyjj misryjj désnj) patekimo

i kiekviena intervala tikimybes (sudaromas vektorius ppli| = F(z;41) — F(z;));

yinte (M[i]—ns1-pp[i])*

skaic¢iuojama empiriné statistikos reiksmé x2,, iine = i wsippl]

2 .
Xempi'rine —inte+1

jei = ey < 3 tai su pasikliovimo lygmeniu 0.05 negalima atmesti hipotezeés, kad duotoji

seka xb yra pasiskirsciusi pagal misryjj stabilyji désnj su parametrais xc0O ir nenulinés grazos
tikimybe p1;

Algoritmas:
inte =7,
minD = minmin(z5,nsl); randama minimali duomeny reiksmeé
maxD = maxmazx(z5,nsl); randama maksimali duomeny reiksmeé

psum = 0.0, M sum = 0.0;
FOR j =0 TO wnte DO

5.1. M[j] = 0;

5.2. pplj] = 0.0;

53. j=j+1;

hl=2-(—eps —minD)/(inte — 1); intervalo ilgis neigiamoje dalyje—
h2 =2 - (—eps + maxD)/(inte — 1); intervalo ilgis teigiamoje dalyje—

FOR i =0 TO nsl

tikrinam j kurj intervala patenka x5[7] , t.y. sudarom vektoriy M-

8.1. IF (z5[i] < —eps) THEN jei neigiamas skaic¢ius
8.1.1. FOR j =0 TO (inte — 3)/2 DO

8.1.1.1. itz = minD + 5 - hl
81.12. intz 1=minD+ (j+1)-hl
8.1.1.3. IF ((intz =< x5[i]) AND (intz_1 > x5[i])) THEN

8.1.1.4. Mljl = Mj] + 1;
8.1.1.5. BREAK;———nutraukiam ciklg pagal j
8.1.1.6. j=7+1
8.2. ELSE{
8.2.1. IF (z5[i] >= eps) THEN jel teigiamas skai¢ius—————

8.2.1.1.  FOR j = (inte+1)/2 TO inte DO

8.2.1.2. intj =eps+h2-(j — (inte +1)/2);

82.13. intj_l=eps+h2.-(j+1— (inte+1)/2);

8.2.1.4. IF ((intj < x5[i]) AND (intj 1 >= z5[i])) THEN

8.2.1.5. Mljl = M[j] + 1;

8.2.1.6. BREAK; nutraukiam ciklg pagal j———
82.1.7.  j=j+1;

8.2.2. ELSE jei vidurinis intervalas, t.y. z5[i] = 0——
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10.

11.
12.
13.
14.
15.

16.

17.

822.1.  M|(inte —1)/2] = M(inte — 1)/2] + 1;
83. 1=1+4+1
FOR j =1 TO (inte — 3)/2 DO—skaiciuojam teorines tikimybes, t.y. sudarom vektoriy pp —

9.1. pplj] = FF(minD + hl-(j+1),pl,2c0,0) — FF(minD + hl - j, pl,xc0,0);
92, j=j+1

FOR j = (inte +1)/2 TO inte — 1 DO

10.1.pp[j] = FF(eps + h2 - (j + 1 — (inte + 1)/2),pl,2c0,0) — FF(eps + h2 - (j — (inte +
1)/2),pl, xc0,0);
10.2.5 = j+1

ppl(inte — 1)/2] = FF(eps, pl,xc0,0) — FF(—eps, pl, zc0,0);
ppl0] = FF(minD + hl,pl, xc0,0);
pplinte — 1] =1 — FF(maxD — h2, pl, zc0, 0);—teoriniy tikimybiy skai¢iavimo pabaiga—

chis = 0; skaiciuojam X2, ivine—

FOR 7 =0 TO inte DO

15.1. chis+ = (M[i] — ns1 - ppli])2/(nsl - ppli));
15.2.: =7+ 1

IF ((chis — inte +1)/sqrt(2 - (inte — 1)) < 3)
16.1. RETURN 1.0;

ELSE

17.1.RETURN 0.0. B

Algoritmas 18 Koutrouvelis suderinamumo testas koutrouvelis(pl, x5,nsl, x1, kt)

B T'ikslas: naudojant Koutrouvelis suderinamumo testa nustatyti ar duotoji seka x5 yra

pasiskirsciusi pagal misryjj stabilyji désnj su parametrais x1 ir nenulinés grazos tikimybe pl;

Iéjimo parametrai: pl (realusis skaic¢ius i$ intervalo [0, ..., 1]) tikimybé jgyti nenuline reiksme,

x5 (nsl matis realiy skai¢iy masyvas) seka kurios suderinamumas tikrinamas, nsl (sveikasis
skaicius) sekos ilgis, 1 (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry rinkinys,
kt (sveikasis skaic¢ius) — nenaudojamas;

I3éjimo parametrai: grazinamas tik testo rezultatas (0 — suderinamumo hipotezé atmesta

arba 1 — suderinamumo hipotezé ne atmesta);

Naudojama atmintis: papildoma atmintis reikalinga saugoti tarpiniams rezultatams (naudo-

jama speciali klasé Matrix): m ilgio realiy skai¢iy masyvas, trys 2 - m ilgio realiy skai¢iy masyvai,
ir dvi realiy skaic¢iy matricos 2m X 2m;

Laiko sagnaudos: priklauso nuo intervaly skaiciaus ir sekos ilgio;
Aprasymas:

naudojama speciali klasé Matrix i§ bibliotekos m inverse.cpp rastos per google.

Metodui realizuoti formuluojamos hipotezés: Hy: seka turi charakteringaja funkcija ¢, (t) =
Gmiz(t, 0, 0), su alternatyvia hipoteze: seka turi charakteringaja funkcija ¢,(t) = ¢(¢,0), o
by (t) = d(t, X) = 1 > i "X yra empiriné charakteringoji funkcija.

skai¢iuojamos misriojo désnio charakteringosios funkcijos menamoji ir realioji dalys taskuose
t; = 0.05, to = 0.07 ir t3 = 0.1 ir sujungiamos j vieng vektoriy ksi = & = {Cy(t1), Co(ta), Co(t3),

So(t1), So(t2), So(ts)} cia Co(t) = Re(dy(t)) ir So(t) = Im(ey(1));
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e skaiCiuojamos empirinés charakteringosios funkcijos menamoji ir realioji dalys tagkuose t; =
0.05, to = 0.07 ir 3 = 0.1 ir sujungiamos j viena vektoriy ksin = &, = {Cy(t1), Ca(ts), Ca(ts),
Sa(t1), Sa(t2), Sa(ts)} cla Ca(t) = Re(gy(t)) ir Sa(t) = Im(¢y(t));

e skaic¢iuojamas skirtumas kZ = (&, — &) = ksin — ksi it kZT = (&, — &) = Transp(kZ)

e sudaroma matrica Om = (), ¢ia ) = (wék) ir

Ci(t; + tr) + Ci(t; — tr) — 2C\(t;) Ci(tr) (1<jk<m)
Wi, = Cilty — t) — Cilty + t) — 28(t;) Si(te) (m+1<j,k<2m)
Sty +t) — Sit; — te) = 2C1(¢;)Si(te) (1 <j<mym+1<k < 2m).

e randama Om atvirkstiné matrica Om_ 1 (panaudojama speciali funkcija inv(Om,Om_1));

e sudauginant vektorius ir atvirkting matrica gaunama statistikos reiksmé QS = ZZZ = 2n(&, —
£) Q€ — &) =2-nsl - (Transp(kZ) - Om_1-kZ)(1,1);

o jei Q3 > X2 oy, tai hipotezé Hy atmetama, ¢ia x2 ,,, yra x3,, désnio (1 — «) kvantilis.

Algoritmas:
1. m =3; //——tasky kuriuose skai¢iuojama charakteringoji funkcija skaicius
2. T.setv(0.05,0); T.setv(0.07,1);  T.setv(0.1,2); formuojamas vektorius 7'
3. ks(T,xz5,nsl,z1,pl, &ksi, 1); formuojamas vektorius ksi
4. ks(T,z5,nsl,z1,pl, &ksin,0); formuojamas vektorius ksin
5. omega(T,pl, z1,&0Om); sudaroma matrica Om
6. kZ = ksin — ksi; skaiciuojamas skirtumas k2
7. det =inv(Om,Om_1); randama Om atvirkstiné matrica Om_ 1
8. ZZZ =2-nsl-(Transp(kZ)-Om_1-kZ)(1,1);———statistikos reiksme
9. chis = crit_chisq(2 - m,0.95);—————randama kritiné reiksmeé
10. IF (ZZZ > chis)

10.1. RETURN 0.0;
11. ELSE
11.1.RETURN 1.0. B

Algoritmas 19 Misriojo modelio patikimumo tyrimas

B Tikslas: naudojant Koutrouvelis suderinamumo testa nustatyti ar duotoji seka x5 yra
pasiskirsciusi pagal misryjj stabilyjj désnj su parametrais x1 ir nenulinés grazos tikimybe pl1;

Iéjimo parametrai: pl (realusis skaic¢ius i$ intervalo [0, ..., 1]) tikimybé jgyti nenuling reiksme,
xb (nsl matis realiy skai¢iy masyvas) seka kurios suderinamumas tikrinamas, nsl (sveikasis
skaicius) sekos ilgis, 1 (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry rinkinys,
kt (sveikasis skaic¢ius) — nenaudojamas;

I3éjimo parametrai: grazinamas tik testo rezultatas (0 — suderinamumo hipotezé atmesta
arba 1 — suderinamumo hipotezé neatmesta);

Naudojama atmintis: papildoma atmintis reikalinga saugoti tarpiniams rezultatams (naudo-
jama speciali klasée Matrix): m ilgio realiy skai¢iy masyvas, trys 2m ilgio realiy skai¢iy masyvai ir
dvi realiy skai¢iy matricos 2m x 2m;

Laiko sgnaudos: priklauso nuo intervaly skaiciaus ir sekos ilgio;

Aprasymas:

e skaitom parametru vektoriy zc ir tikimybe p1;
e 15 = generavimas(zc,nnl, pl);
e rusiuojam x5 = bubbleSort(x5,nnl);
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e skaic¢iuoju romanovskio ir koutrouvelio testus su pradiniais parametrais zc:

— krit0[3] = romanovski(1.0, 25, nnl, xc);
— krit0[4] = koutrouvelis(1.0, 25, nnl, xc, 1);

e parenkam pradinius optimizavimo taskus zcl;
e surandam optimalius parametrus xmtm = kintmetr(zcl, x5, nn,nnl);
e skaiCiuoju romanovskio ir koutrouvelio testus pilnai sekai su jvertintais parametrais zmtm:

— kritd[3] = romanovski(1.0, x5, nnl, xmitm);
— kritd[4] = koutrouvelis(1.0, x5, nnl, xmtm, 1);

e 3alinam i3 sekos nulius zx5 = nuliu__salinimas(z5, nnl, ntp);
e skaiCiuoju romanovskio ir koutrouvelio testus sekai be nuliu su jvertintais parametrais xmtm:

— krit2[3] = romanovski(nul/nnl, x5, nnl, xc);
— krit2[4] = koutrouvelis(nul /nnl, £5,nnl, xc,1);

e parenkam pradinius optimizavimo taskus xboot;
e surandam optimalius parametrus xmom = kintmetr(zboot, z5, nn, nnl);
e skaiCiuoju romanovskio ir koutrouvelio testus sekai be nuliu su jvertintais parametrais xmom:

— kritl[3] = romanovski(nul/nnl, x5, nnl, xmom);
— kritl[4] = koutrouvelis(nul/nnl, x5, nnl, xmom, 1);

e savirankos metodu tikriname kiek kartu i§ bandymus romanovskio ir koutrouvelio testai atpazjsta
misrigsias sekas:
e FOR i =0 TO bandymus DO

— zxboot = generavimas(xrmom,nnl, (double)nul /nnl);

— chi+ = romanovski((double)nul /nnl, xboot, nnl, rmom);

— chis+ = romanovski(1.0, zboot, nnl, xmtm);

— koutr+ = koutrouvelis((double)nul /nnl, zboot, nnl, xmom, 1);
— koutrl+4 = koutrouvelis(1.0, zboot, nnl, xmtm, 1);

Algoritmas: nepateikiamas. H

3.4.3. MiSrusis modelis esant priklausomoms grazy busenoms

Ivesdami misryjj modelj mes laikéme, kad graza yra nuliné su tikimybe p ir nenuliné (stabilioji,
Gauss’o ir t.t.) su tikimybe 1 — p. Nenuling buseng indukuoja vienetiné reiksmé X; = 1, o jos
tikimybé yra 1 — p. Akivaizdu, kad atsitiktinis dydis X yra pasiskirstes pagal binarinj désnj. Kai
bendroji seka yra binariné, tai nuliniy buseny seky ilgiai yra pasiskirste pagal geometrinj désnj.
Deja, praktikoje viskas yra gerokai sudétingiau.

Analizés metu akcijy kainas kei¢iame ne grazomis, o tam tikru busenos indikatoriumi (diskre-
tus a.d.):

X, — { 0, Jel PiJrl = Pia
' 1, jei Py # B,
kur {P;} yra akcijy kainy seka.

Apibrézimas. Serija laikoma nuliuky (vienetuky) seka tarp dviejy vienetuky (nuliuky). Pir-
moji serija — tai nuliuky (vienetuky) seka iki pirmojo vienetuko (nuliuko), o paskutinioji — po
paskutinio. Serijos ilgis tai nuliuky (vienetuky) skai¢ius tarp dviejy vienetuky (nuliuky). Jei tarp
dviejy vienetuky (nuliuky) néra nuliuky (vienetuky) tai tokia tuscia serija yra nulinio ilgio.
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Biiseny seka
01001110101110001101

0,00,9,9,0,0,4,4,000,4,0

1,2,0,0,1,1,0,0,3,0,1

Nuliniy biiseny posekiai

Nuliniy biiseny posekiy ilgiuy
seka

Paveikslas 3.24: Nuliniy buiseny posekiy ilgiy sekos sudarymo schema

Paveiksle 3.24 pateikta duomeny transformavimo i§ buseny indikatoriy j nuliniy (vienetiniy)
buiseny posekiy ilgiy seka schema. Tam i§ buseny sekos (pvz. 01001110101110001101...) buvo
igskirtos nuliniy (vienetiniy) buseny serijos (pvz. 0,00,0,0,000,0...) ir sudarytos $iy serijy ilgiy
sekos (12001100301 ...). Tuomet vertiname &iy seky parametrus, reikalingus kiekvienam
i toliau minimy désniy apibudinti ir tikriname neparametrine y? suderinamumo hipoteze apie
pasiskirstymo désnj su atitinkama pasiskirstymo funkcija.

Toliau pateikiamas disertacijoje naudoty diskreciyjy désniy aprasymas ir jy parametry jverciai
arba metodai kaip juos rasti.

Geometrinis skirstinys  Sio désnio tikimybes apskai¢iuojamos pagal formule
P(E=k=(1-p)p",
ciak=1,2,3,...,0 <p< 1. Parametro p jvertj randame is§ p = %ﬁl, c¢ia M¢& — a.d. & vidurkis.

Apibendrintas logaritminis skirstinys ~ Sio désnio tikimybés apskai¢iuojamos pagal formule

pk
P<£: ):Cp,m'k:_i_m’

%

o ~1
cia cpm = (Z L ) , k=1,2,3,...,0 < p < 1. Parametrai p ir m randami didziausio

Lo itm
tikétinumo mé?gdu.
Puasono skirstinys ~ Sio désnio tikimybés apskai¢iuojamos pagal formule
P(E=k)=re ™,
ciak=1,2,3,...,A > 0. Parametro \ jvertj randame; g\ = MEg, ¢ia ME — a.d. € vidurkis.

Apibendrintas Puasono skirstinys  Sio désnio tikimybés apskaic¢iuojamos pagal formule

)\k
P = k == b m— 9
(E=F) MU (k4 p+ 1)
00 . -1
cia by = (gm s k=1,23,...,0< A< 1, > 1. Parametrai A ir g randami

didziausio tikétinumo metodu.
Hurwitz dzeta skirstinys  Sio désnio tikimybés apskai¢iuojamos pagal formule

1
P(£ = k) = Vs,qm7
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-1
o0
Cla, vgq = <Z ﬁ) ,k=1,2,3,..., g > —1. Parametrai s ir ¢ randami didziausio tikétinumo
i=0

metodu.

Apibendrintas Hurwitz dzeta skirstinys  Sio désnio tikimybés apskai¢iuojamos pagal formule

Ak
P& =Fk)=drsg7,
(f ) A, ,Q<k+q>
N
¢ia dysq = ;}ﬁ s k=1,23,..., ¢ > —1,0 < A < 1. Parametrai )\, s ir ¢ randami

didziausio tikétinumo metodu.

Diskretus stabilusis skirstinys  Yra pasitilytas [27] ir yra gana jdomus savo savybémis. Sio désnio
tikimybeés apskaic¢iuojamos pagal formule

k. m . m
_ m\ (V)] A
e=n =033 () (7)o
ciak=1,2,3,...,v€[0,1). Parametrai A ir v randami didziausio tikétinumo metodu.

3.4.3.1. Teorinis suderinamumo testy patikimumo nustatymas

Kad jsitikinti ar y? testas atskiria geometrinj désnj nuo kity buvo atliktas teorinis tyrimas. Buvo
generuojamos binominés sekos (n = 2000 ilgio) su skirtingomis jvykio pasirodymo tikimybémis
(0.1 — 0.9). Is pradziy vertinome parametrus reikalingus aprasyti duomenis pagal 3.4 skyrelyje
minimus pasiskirstymo désnius ir tikrinome neparametrine y? suderinamumo hipoteze. Lentelése
3.4 ir 3.5 pateikiami $io eksperimento rezultatai (su atitinkamais pasikliovimo lygmenis 0.025 ir
0.05) suvidurkinti pagal atitinkama buisenos pasirodymo tikimybe.

3.4. Lentelé. x? testo patikimumo tyrimas (pasikliovimo lygmuo 0.025)

Nenulinés Hurwitz Hurwitz log Apibend- Diskretusis Puason  Apibend- Geometrinis
busenos apiben- rintas stabilus rintas

tikimybes drintas log Puason

0.1 1 1 0 1 0 0 0.7 1

0.2 1 1 0 1 0.1 0 1 1

0.3 1 1 0 1 0.1 0 1 1

0.4 0.8 0.9 0.3 0.8 0.2 0 0.9 1

0.5 1 0.8 0.6 1 0.4 0 0.9 1

0.6 1 0.9 0.7 1 0.8 0 1 1

0.7 0.9 0.9 1 0.9 0.8 0.4 0.9 0.9

0.8 1 1 1 1 1 0.8 1 1

0.9 1 1 1 1 1 1 1 1
Vidurkis 96.67% 94.44% 51.11% 96.67% 48.89% 24.44%  93.33% 98.89%
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3.5. Lentelé. x? testo patikimumo tyrimas (pasikliovimo lygmuo 0.05)

Nenulinés  Hurwitz Hurwitz log Apibend- Diskretusis Puason  Apibend- Geometrinis
busenos apiben- rintas stabilus rintas

tikimybes drintas log Puason

0.1 0.9 0.9 0 0.9 0 0 0.6 0.9

0.2 1 0.9 0 0.9 0 0 1 1

0.3 0.9 1 0 0.9 0.1 0 1 1

0.4 0.8 0.8 0.3 0.8 0 0 0.9 0.8

0.5 0.8 0.8 0.4 0.8 0.4 0 0.8 1

0.6 0.8 0.8 0.6 0.8 0.7 0 0.9 1

0.7 0.9 0.9 1 0.9 0.8 0.3 0.9 0.9

0.8 1 1 1 1 1 0.8 1 1

0.9 1 1 1 1 1 1 1 1
Vidurkis 90.00% 90.00% 47.78%  88.89% 44.44% 23.33%  90.00% 95.56%

Galima pastebéti, kad geometrinis modelis akivaizdziai atskiriamas geriausiai. Sio eksperi-
mento rezultatai parodé, kad y? suderinamumo hipotezé yra tinkama ir patikimai atskiria diskreci-
uosius désnius vieng nuo kito.

3.4.3.2. Misriojo stabiliojo modelio sudarymas, esant priklausomoms biisenoms

Jei statistiniais metodais nustatoma, kad buseny (0;1) sekos néra atsitiktinés (priedas B.3) tai
gali buti, kad tikimybeé buti buisenoje 7 priklauso nuo to kurioje sekos vietoje ji yra. Jei buiseny
seky ilgiai yra pasiskirste pagal Hurwitz dzeta désnj (tai patvirtina empiriniai tyrimai), tai buseny

tikimybeés gali buti apskai¢iuojamos pagal formule:

P(X’n: ]-|~"7Xn—k—1 = 17Xn—k:Oa"'7Xn—1 :0) =

Nuliniy biiseny

PX,=1...)=1-P(X,=0]...),
¢ia pr yra Hurwitz désnio tikimybes, o P(Xo = 1) = po.

posekiy ilgiy seka

Biiseny seka

Grazy seka

01023001000101

1011001000111011110110

k=1
I ijo Dj

n € NkeZ,

Dk

n,k’ S Zy,

I

< 0.0101.050.2000-0.10000 0.020.90-0.01 0 0.03 0.500.32 -1.90 0 -0.02 055 0_—>

Paveikslas 3.25: Misriojo désnio realizacijos modeliavimo schema.

Zinodami biiseny tikimybes ir nenuliniy grazy pasiskirstymo désnj, jau galime generuoti
grazy sekas homogeniskas su pradinémis sekomis (pakeisdami buseny sekos vienetukus stabiliaisiais
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a.d.). Generavimo pavyzdziu gali buti schema (pav. 3.25). Taigi stabiliojo misriojo modelio su
priklausomomis busenomis sudarymas yra bendresnis ir platesnis nei stabilusis misrusis (Bernulio
tipo) modelis. Siuo atveju reikia jvertinti tiek stabiliojo («, 3,0, ) tiek ir Hurwitz dzeta (g, s)
désniy parametrus.

Algoritmas 20 Stabiliyjy misriyjy atsitiktiniy dydziy generavimas
generavimas2(par,n,p)

B T'ikslas: sugeneruoti n ilgio stabiliyjy atsitiktiniy dydziy, su parametrais par, seka, kai
tikimybeé jgyti nuline reikSme lygj p.

Iéjimo parametrai: par (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) — stabilieji parametrai, n (sveika-
sis skai¢ius) generuojamos sekos ilgis, p (realusis skaicius i§ intervalo [0, ..., 1]) tikimybé a.d. jgyti
nuline reiksme

I3éjimo parametrai: X (n matis realiy skaic¢iy masyvas) — stabilioji misrioji seka;

Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja (atmintis reikalinga tik paciai sekai
saugoti);

Laiko sqgnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio n (yra atliktas tyrimas, kaip priklauso
laikas nuo n);

Aprasymas:

1. Kadangi generuojamas atsitiktinis dydis isreigkiamas per dvi konstantas C' ir D kurios prik-
lauso tik nuo a = par[0] ir f = par[l], tai Slas konstantas pirmiausiai ir apskaic¢iuojame

C = arctan btan(a—m/m, D = (1+ (Btan(rar/2)) )
2. Generuojame i-tajj a.d. sekos narj X|[i]:

2.1. Generuojame tolygiai intervale (0, 1) pasiskirsc¢iusj a.d. pm, jei pm > p, tai X[i] = 0;
2.2. Priesingu atveju (pm < p), tai

2.2.1. generuojame du a.d., V' — tolygiai pasiskirstes intervale (—7/2;7/2) ir W — pa-
siskirstes pagal eksponentinj désnj;

2.2.2. skai¢iuojame Y = D - Sin(a(f(;?)) : (COS(V_;XV(VJFC))) T;
2.2.3. gauname X[i]: X[i] = par[3]Y + par[2];

3. n karty kartojame 2-gjj punkta;
Algoritmas:

1. C = arctan(b - tan(pi - a/2))/a;
. D= (1+(b-tan(pi-a/2))?)"/Z,
3. FORi=0TO N DO

3.1. pm = RAND();
3.2. IF (pm<p) THEN

3.2.1. V =(RAND()-pi)— (pi/2);

3.22. W=—-In(RAND());

3.23. Y =lcos(V —a-(V+C)/W|"". D.sin(a- (V+C))/|cos(V)| M,
324. X[i]=Y -par[?)] + par[2];

3.3. ELSE y[i] = 0.0;
3.4. 14+

4. RETURN X; R
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3.5. Daugiamaciai finansiniy seky modeliai

3.5.1. Rysio tarp atskiry akcijy grazy nustatymas

Rysio tarp atskiry akcijy grazy nustatymas yra viena i$ esminiy problemy kylan¢iy formuojant
vertybiniy popieriy portfelj. Klasikinéje ekonomikoje ir statistikoje (kai empiriniai duomenys turi
pirmajj ir antrajj momentus) rysj tarp dviejy atsitiktiniy dydziy (grazu) apibrézia kovariacija
arba koreliacija. Laikantis akcijy grazy (a.d.) stabilumo prielaidos kovariacijos ir koreliacijos
(Pirsono koreliacijos koeficientas) skai¢iuoti negalima, kai stabilumo parametras « atitinkamai
mazesnis uz 1 ir uz 2, nes tuomet atitinkamai neegzistuoja vidurkis ir dispersija. Tokiais atvejais
turéty tikti ranginiai koreliacijos koeficientai (pvz. Spirmeno, Kendalo ir pan. [85]) arba taip
vadinamas kontingencijos ([74, 75],p.175) koeficientas, kuris parodo ar sekos elgiasi panasiai ar
ne. Nors rysj tarp atskiry grazy seky jie apibudina gana neblogai, bet deja portfelio teorijoje jie
mazai naudingi. Samorodnitsky ir Taqqu [133] sitilo nebloga alternatyva, kai neegzistuoja pirmieji
momentai (vidurkis, dispersija). Jie jveda du kovariacijos (angl. covariance) pakaitalus kovarian-
tiskumag (angl. covariation), kodiferencija (angl. codifference). Jei X ir X, yra simetriniai
stabilieji a.d. su vienodais parametrais «, tai kovariantiSkumas apibréziama taip

(X1, X,), = /slsga—”r(ds). (3.17)
Sa
Tuomet a.d. X skalés parametras 0% apskaic¢iuojamas i§ formules

[leXl]a = U?{p
cia a > 1, y'* = |y|“sign (a), T — atsitiktinio vektoriaus (X, X5) spektrinis tankis. Kaip a = 2
[Xl, X2]2 = %COV (Xl, X2)
ir [X1, X1], = 0%, yra a.d. X; dispersija. Tuomet galime apibrézti tam tikrg atsitiktiniy dydziy
X € S, (a > 1) kovariantiskumo norma
1/a
1| = (X, X],)" (3.18)

ir, jei X ~ S, (0,0,0), tai norma sutampa su skalés parametru || X||, = 0. Tuo tarpu kodiferencija
(angl. codifference) bendru atveju apibréziama per charakteristines funkcijas [108]:

codxy = In(Eexpi(X —Y)) —In(EexpiX) — In (Eexp(—iY)) (19)

i ()Y (),

bei empirines charakteristines funkcijas

n
n - Z ei(Xjfxlj)
Jj=1

n n
S eiXi Y eV
j=1 j=1

Dviejy simetriniy (SaS) a.d. X ir Y (0 < a < 2) kodiferencija yra apibréziama remiantis skalés
parametrais

COdX7Y = In

codx,y = [ X[l + [VIlg = [IX = YI|5 - (3.20)
Kai a = 2, tai codyy = Cov (X,Y’). Samorodnitsky ir Taqqu [133] parodo, kad galioja
(1=2%7) (X115 + IY1I5) < codxy < XI5 + Y15
¢ia 1 < o < 2, tuomet sunormave abi puses (padaling is || X + [|Y]|), gausime koreliacijos

koeficientg,
(1 — 20‘_1) <corryy < 1.
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Bendru atveju
_ 1 Eexp(i(X —Y))
1—2"11 < codyy =1 21
( ) In <Eexp(iX)~Eexp(—iY)> eotxy n(Eexp(iX) Eep—iv) )2V

1
< 1 5
" (Eexp(iX) : Eexp(—iY))

tuomet sunormave gausime, kad koreliacija tenkina sistema
E iX)-E —iY
(1-2°1) < corryy = In ( e?é;pgi()( e_’q;(); >) J1n (Eexp(iX) - Bexp(—iY)) < 1. (3.22)
Kai a = 2, § = 0, tuomet

—1 < corryxy = Pxy S 1
sutampa su Pirsono koreliacijos koeficientu, o kai 0 < a < 1, tai §is koreliacijos koeficientas gali
biiti tik neneigiamas.

3.5.2. Apibendrintos kovariacijos reik§mingumas

Néra sukurta testy, kurie leisty patikrinti hipoteze apie normuotos kodiferencijos lygybe nuliui,
tad hipotezei tikrinti taikome savirankos (angl. bootstrap method) metoda (vieng i§ Monte Karlo
tipo metody)[62].

Norédami nustatyti, ar Pirsono koreliacijos koeficientas lygus nuliui, naudojame Fiserio
skirstinj, Spirmeno —atitinkamai Stjudento [75], o Kendalo [74] — statistika, kuri pasiskirsciusi
pagal Gauss’o désnj [85]. Tikrinant hipoteze apie normuotos kodiferencijos ar apibendrintos kore-
liacijos koeficiento lygybe nuliui iskyla teoriniy problemy. Todél sitilomas toks algoritmas:

1. jvertiname visy empiriniy seky stabiliojo désnio parametrus (o, [, 0 and ) ir stagnavimo
tikimybe p;

2. sudarome atitinkamo (normuotos kodiferencijos ar kovariantiskumo) rysio matrica p, kiekvienai
i§ akcijy pory;

3. butstapo metodu tikriname hipotez¢ apie p; ; lygybe nuliui:
3.1. poromis i ir j generuojame sekas (su jvertintais parametrais), pereiname j paskesnj punkta;
3.2. k-taji kartg jvertiname rysio koeficienta pi-f ;» tarp seky i ir j;
3.3. griztame ] pries tai buvusi punkta 3.1 ir 3.2, ir kartojame & = 1... N (pvz. 10000) karty;
3.4. sudarome gauty jverc¢iy variacing eilute pl(-?;
3.5. jei pZ(EV'O’O%D <pi; < pgfjv'o’%”, tai hipotezés apie p; ; lygybe nuliui atmesti negalime su

pasikliovimo lygmeniu 0,05, t.y. sakoma, kad p, ; = 0.

3.6. kiekvienai akcijy seky porai ¢ ir j kartojame 3.1-3.5 zingnius.

3.6. Portfelio parinkimas

Sudarykime vertybiniy popieriy portfelj is n akcijy. Kiekvienos akcijos svoriui jvertinti sprendzia-
me optimizavimo uzdavinj (Barami [8], Krokhmal, Palmquist, Uryasev [86]):

minimizuoti A Z Z wiw;o;; — (1 —N) Z Wil (23)
i=1 j=1 i

pagal w, i=1,...,n,

n
su salygomis: Zwi =1 >0,1=1,...,n;
¢ia w; i-tosios akcijos svoris portfelyje, p, — i-osios akcijos grazy sekos vidurkis (a-stabiliuoju
atveju parametras p), o;; — kovariacija tarp i-osios ir j-osios akcijos grazy (a-stabiliuoju atveju
kovariacijos atitikmuo — kodiferencija), A € [0, 1] yra optimizavimo konstanta (parenkame 1/2).
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Pirmoji tikslo funkcijos dedamoji charakterizuoja rizika, o antroji tikéting graza.

Kadangi a-stabilaus modelio atveju neegzistuoja nei dispersija, nei standartinis nuokrypis,
taip pat ir kovariacija (isskyrus a = 2), portfelio svoriams optimizuoti gali buti naudojama ir
tokia tikslo funkcija (Rachev, Tokat, Schwartz [125]):

1 N n w7 n
SR £330, T ) R ot
j=1 | i=1 i=1

¢ia v = min(ay), ¢ = 1/v, p, — atitinkamy vertybiniy popieriy vidutinés pelno normos (a-
stabiliuoju atveju parametras p), X;; — i-ojo vertybinio popieriaus pelno norma j-uoju momentu.
Toliau sprendziamas optimizavimo uzdavinys:
minimizuoti F'(w) (24)
pagal w;, i1 =1,...,n,

su salygomis Zwi =1lw;>0,i=1,...,n.
i=1
I lygéiy sistemas (3.23) ir (3.24) jtraukus papildoms salyga

Zwi "My = Hps
i=1

galima rasti optimaly portfelj su norima graza pp.

Sprendziant (3.23) sistema dideliy optimizavimo problemy neiskyla, net esant n>10 akcijy,
taciau (3.24) sistemos optimizavimas yra sudétingas, net esant nedideliam akcijy skaic¢iui. Kartu
su svoriy optimizavimu svarbu nagrinéti ir portfelio diversifikavimo uzdavinj, nes portfelyje esant
daugiau (n > 2) akcijuy neretai svoriai tampa nykstamai mazi ir investicija j tokias akcijas tampa
beprasmé, o kartais ir nejmanoma (reikia jsigyti puse akcijos ir pan.).

3.7. 3-o0 skyriaus iSvados

1. Sudaryti statistiniai vienmaciy atliktiniy seky tyrimo algoritmai leidzia apskaic¢iuoti stabiliojo
désnio tankio funkcija (naudojant aproksimacijas), generuoti atsitiktiniy dydziy sekas, jvertinti
stabiliyjy seky parametrus didziausio tikétinumo, robastiniais ir empirinés charakteringosios
funkcijos metodais.

2. Vertinant stabiliyjy seky parametrus didziausio tikétinumo metodu pastebéta, kad tikslo funkci-
jos (MTM) reiksme, o tuo paciu ir minimumo taska, stipriai jtakoja parametry « ir o poky¢iai,
kita vertus MTM(.) funkcija yra maziau jautri parametry § ir pu pokyéiams.

3. Atlikti modeliavimai su sugeneruotomis sekomis, parodé, kad parametry jverciai gauti didziau-
sio tikétinumo, momenty ir regresijos metodais esant dideléms imtims beveik nesiskiria. Taciau
ju efektyvumas yra labai skirtingas. Kaip rodo eksperimentai, didziausio tikétinumo meto-
das duoda geriausius rezultatus (tai patvirtina Andersono—Darlingo suderinamumo testy rezul-
tatai), nors skai¢iavimo laiko atzvilgiu jis néra labai greitas.

4. Pasauliniy kompanijy ar indeksy sekos yra ilgos ir labai ilgos, todél joms galima taikyti visus
statistinius analizés metodus:

4.1. parametry vertinima didziausio tikétinumo ir robastiniais metodais;
4.2. stabilumo savybiy tyrima pagal stabiliyjy désniy fundamentaliaja teorema;
4.3. visus savastingumo nustatymo metodus.

5. Finansiniy seky multifraktaliskumo ir savastingumo nustatymui sitiloma taikyti siuose metodus:
5.1. baigtinés dispersijos metoda;
5.2. tiriant pradinés ir agreguotos seky homogeniskuma;
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5.3. tiriant absoliutiniy momenty elges;j.

Sudarytas misrusis stabilusis modelis leidzia tirti pasyvumo efekts besivystanciose rinkose.
Ivestos sio modelio tikimybinio tankio, pasiskirstymo bei charakteringosios funkcijos. Pasitulyti
metodai leidzia jvertinti misriojo modelio parametrus esant priklausomoms ir nepriklausomoms
grazy busenoms. Laukimy trukme tarp dviejy akcijos kainos pasikeitimy (nuliniy grazy serijy
ilgiy pasiskirstyma) siuloma modeliuoti ne binominiu, bet Hurwitz dzeta désniu.

Apragytieji rysio tarp atskiry akcijy grazy nustatymo metodai leidzia rysj tarp seky nustatyti
netgi tuo atveju kai neegzistuoja vieno ar kito atsitiktinio dydzio dispersija. Tam sitiloma nau-
doti kovariantiskumo (simetriniams a.d.) ir kodiferencijos matus, kuriy reiksminguma galima
nustatyti savirankos metodu.

Vertybiniy popieriy portfeliui sudaryti yra zinoma daug metody, taciau darbe, kai duomenys
yra, i$ stabiliosios imties, sifiloma naudoti modifikuota Markowitzo modelj. Siame modelyje
vietoje kovariacijy matricos sitiloma naudoti kodiferencijy arba kovariantiskumo matricas, o tai
gerokai supaprastina skai¢iuojamuosius procesus.
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4. Finansiniy instrumenty analizés rezultatai

4.1. Duomeny parinkimas ir empirinés charakteristikos

Darbe nagrinéjamos jvairiy birzy finansinés sekos (Baltijos saliy — visas oficialus ir visas einamasis
sarasai, i§ viso 64 sekos ir tarptautiniy kompanijy — i§ viso 27 sekos). Duomenys analizei gaunami
2.7 Skyriuje aprasytais metodais. Pasauliniy kompanijy ar indeksy sekos yra ilgos ir labai ilgos
(zr. 2.1 Lentele), todél joms galima taikyti visus statistinius analizés metodus:

e parametry vertinimg didziausio tikétinumo ir robastiniais metodais;

e stabilumo savybiy tyrima pagal stabiliyjy désniy fundamentaliaja teorema;

e visus savastingumo nustatymo metodus.

Galima pastebeti, kad tarptautiniy kompanijy ir indeksy seky ilgiai yra labai skirtingi:
pradedant 1566 (6 metai, NASDAQ) ir baigiant 29296 (107 metai, DJTA). Norint pastebéti
désningumus arba juos eliminuoti buvo pasirinktos jmonés uzsiimancios labai skirtinga veikla.
Taipogi jose yra labai nedaug nuliniy grazy, o tai supaprastina suderinamumo ir kity testy nau-
dojima.

Tuo tarpu Baltijos aliy rinkos yra palyginti jaunos, o duomey sekos yra trumpos (10-12
mety), i$ kuriy tik 1500-2000 stebéjimy yra tinkami analizei (7zr. 2.2 ir 2.3 Lenteles).

Panagrinékime konkrety atvejj ir kaip pavyzdj paimkime vieng seka i§ Baltijos saliy akcijy
rinkos. Sios akcijos kainos kitimo grafikas pavaizduotas 4.1 paveiksle.

3

2.5

aktyvo kaina

0.5 I I I I I I
0 200 400 600 800 1000 1200

stebejimai

Paveikslas 4.1: Akcijos kainos kitimas priklausomai nuo stebéjimo.

Tuomet atlike duomeny transformacija (zr. 2.7.3 skyriy) sudarome seka, kurios savybes
tiriame. Kadangi nagrinéjamas besivystancios rinkos finansinis instrumentas tai biitina atsizvelgti
i nuliniy grazy jtaka. Sudaroma ne viena, kaip buty issivyséiusios rinkos atveju, o dvi sekos (pilna
seka ir seka kai pasalintos nulinés grazos). Pirmoji (pav. 4.2) yra ilgesné, o antroji (pav. 4.3)
trumpesné, dél jrasy skaiciaus skirtumo.
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Paveikslas 4.2: Nagrinéjamo aktyvo kainy grazy kitimas (pilna seka).

0.1

graza

) 100 &l 500 200 Ll 00 00 300 90(
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Paveikslas 4.3: Nagrinéjamo aktyvo kainy grazy kitimas (seka kai pagalintos nulinés grazos).

Visoms Sioms sekoms jvertiname empirines charakteristikas: vidurkj, dispersija, asimetrijg ir
ekscesa (7zr. A.1, A.2 ir A.3 Lenteles), kitaip tariant skai¢iuojame pirmus keturis momentus. Taip
pat Siame etape tikrinamos ir hipotezes apie duomeny pasiskirstymo suderinamuma su normaliuoju
Gauss’o désniu. Tam skai¢iuojamos Andersono—Darlingo statistikos reiksmés.

Dauguma seky yra stipriai asimetriskos (0.1 < |v;| < 30), o empirinis ekscesas (v, # 0)
rodo, kad sekos empiriné tankio funkcija yra smailiavirsuniskené uz Gauss’o tankio funkcija (Zr.
4.4 ir 4.5 paveikslus ir A.1, A.2 bei A.3 Lenteles). Vien dél §iy priezasciy galima atmesti hipoteze,
kad akcijy kainy grazy sekos pasiskirste pagal normalyjj Gauss’o désnj.

Sig prielaidg sustiprina ir pagrindzia Andersono-Darlingo bei Kolmogorovo-Smirnovo sude-
rinamumo testy, aprasyty priede B.1, rezultatai (zr. A.1, A.2 ir A.3 Lenteliy paskutinj stulpelj —
HAD krit.”).

4.1.1. Realiy duomeny paramerty jverciai

Stabiliyjy seky parametry jverciai pateikti lentelése A.13, A.14 ir A.15, kuriose tai pat pateikiamos
ir Anderson—Darling kriterijaus statistikos reik§meés (tikrinant stabiluma).
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o Enmpirine histograma
= = (Gauso desnio tankis

Paveikslas 4.4: Empiriné histograma ir seka atitinkanti Gauso désnio tankio funkcija (i§ Baltijos $aliy birzos, pilna
seka).

~0.08 ~0.06 —0.04 ~0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

o Empirine histograma
= = (Gauso desnio tankis

Paveikslas 4.5: Empiriné histograma ir seka atitinkanti Gauso désnio tankio funkcija (i§ Baltijos saliy birzos, seka
kai pagalintos nulinés grazos).
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Paveikslas 4.6: Stabilumo parametro « ir asimetrijos koeficiento /3 igsibarstymas, tarptautiniy kompanijy rinkoje.
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Paveikslas 4.7: Stabilumo parametro « ir asimetrijos koeficiento [ igsibarstymas, Baltijos Saliy rinkoje, kai na-
grinéjamos pilnos sekos.
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Tarptautiniy kompanijy finansiniy seky parametry « ir 8 jverciy igsibarstymo grafikas 4.6
rodo, kad o dazniausiai yra vir§ 1,5 ir visada maZzesnis uz 2. Parametras [ §iuo atveju néra didelis,
taciau dazniau jgyja neigiamas reiksmes, o tai signalizuoja apie galimus nedidelius nuostolius.

Baltijos saliy finansiniy seky (kai i§ nagrinéjama pilna seka) parametry « ir § jverciy issi-
barstymo grafikas 4.7 rodo, kad « yra mazesnis uz 1,5 ir neretai jgyja reikSmes artimas 1, o
parametras [ jgyja labai skirtingas reikdmes todél jokiy tendencijy nepastebima.

1,0 - A A=
A A-D criterion accepted
- R L =g
®m A-D criterion rejectged
0,7 4

0,5 -1 A L] A i A A
0,2 4 A

0,0 - T T T

beta

-0,3 A1 [~
-0,5 4 =

-0,8 4

-1,0 - alfa L] ]

Paveikslas 4.8: Stabilumo parametro « ir asimetrijos koeficiento g issibarstymas, Baltijos saliy rinkoje, kai i§ seky
pasalintos nulinés grazos.

Tuo tarpu Baltijos 8aliy finansiniy seky (kai i§ seky pasalintos nulinés grazos) parametry
« ir 3 jverciy issibarstymo grafikas 4.8 rodo, kad « yra iSsibarstes apie 1,5, tac¢iau neretai gali
igyti reikdmes artimas 1 ar 2. Parametras § siuo atveju dazniau jgyja palyginti mazas teigiamas
reik§mes, taciau kai kuriais atvejais gali isaugti iki kritiniy reiksmiy (> 0, 5) o tai signalizuoja apie
didelius nuokrypius tiek j teigiamg tiek j neigiama puse.

4.2. Savastingumas

Savastingumui nustati yra nemazai budy, keletas i$ jy yra aprasyti 3.3 skyriuje. Taciau praktikoje
ne visi jie yra taikytini. Baigtinés dispersijos metodas yra buitent toks, nes yra sudétinga parodyti,
kad seka (3.12) konverguoja (ypa¢ kai duomeny yra nedaug). Siame darbe savastingumui, o tuo
paciu ir multifraktaliskumui nustatyti buvo taikomi sie metodai:

1. agreguoty seky ir visos sekos homogeniskumo nustatymas (netaikomas Baltijos Saliy akcijy

grazy sekoms, zr. tolesnj skyrelj 4.2.1);
2. absoliutiniy momenty elgesio tyrimas.
Kadangi tarptautinés rinkos ir Baltijos Saliy rinka labai skiriasi savo duomeny kiekiais ir

struktura, tai savastingumas ir mulfraktaliskumas Siose rinkose buvo nagrinéjamas atskirai.

4.2.1. Seky homogeniskumo testy patikimumo tyrimas

Homogeniskumo testy aprasyty skyrelyje B.2 patikimumas buvo testuojamas (algoritmai 26 ir 27)
modeliuojant fiktyvias finansines sekas, kurios buvo pasiskirste pagal tolyguji R(—1,1), Gauss’o
N(0,1/+/3), Kosi C(0,1) ir stabilyjj Sy .75(1,0.25,0) désnius. Dalinés sumos (3.16) buvo normuo-
jamos atitinkamai su v/d, V/d, d, d/*™. Testas buvo pakartotas 100 karty. Siy eksperimenty
apibendrinti rezultatai pateikti lentelése 4.1-4.8.

Tolygaus désnio atveju atsitiktiniai dydziai X (tikroji seka) ir Y (daliniy sumy seka) yra pa-
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siskirste pagal skirtingus désnius, t.y. jie néra homogeniski. Akivaizdu (zr. lenteles 4.1 ir 4.2), kad
Smirnovo metodas §iuo atveju nehomogeniskas sekas atskiria geriau nei Andersono. Visais kitais
atvejais (zr. lenteles 4.3-4.8) atsitiktiniai dydzia X ir Y teoriskai turi buti pasiskirste pagal ta
patj tikimybinj désnj (atitinkamai sucentravus ir sunormavus). Is lenteliy 4.3-4.8 galima pastebéti,
kad Andersono kriterijus vidutiniskai homogeniskumas sekas atpazjsta geriau nei Smirnovo, o tai
reiskia, kad Andersono kriterijus (su pasikliovimo lygmenimis (0.01, 0.05, 0.1)) yra galingesnis uz
Smirnovo kriterijy su atitinkamu pasikliovimo lygmeniu. Dél sios priezasties Andersono kriterijus
vélesniuose tyrimuose buvo naudojamas homogeniskumui nustatyti.

Reikia paminéti, kad sie abu kriterijai reikalauja gana dideliy imé¢iy (pradinés imties turis
turéty buti nemazesnis nei 200), todél pradinés grazy sekos turi buti dar ilgesnés. Geriausia
parinkti tokias sekas, kuriy ilgis n ir tokius agregacijos lygis d, tenkina salyga n/d > 200.

4.2.1.1. Seky homogeniskumo testy patikimumo eksperimentas

Pazymeéjimy lentelése 4.1-4.8 paaiskiminai:

h — parodo po kiek tikrosios sekos elementy sumuojama sudarant agreguota seka;

T — imties turis (tikrosios sekos);

d = [T'/h] — dalinés sumos ilgis;

max — maksimali reik§me lenteléje;

msin — minimali reik§meé lenteléje;

vid — vidutinis testo homogeniskumas.

Skaiciai lenteléje rodo kiek karty i§ 100 tikrosios sekos ir agreguotos sekos homogeniskumo
hipotezés atmesti negalima. Pasikliovimo lygmuo visais atvejais p = 0.05.

4.1. Lentelé. Andersono kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirs¢iusi pagal tolyguyji désnj
R(-1,1)

h\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 62 52 28 9 5 2 1 0
10 1 0 0 0 0 0 min 0
15 0 0 0 max 62
20 0 vid 8,89

4.2. Lentelé. Smirnovo kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirsc¢iusi pagal tolyguji désnj
R(-1,1)

h\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 0 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0 min 0
15 0 0 0 maxr 0
20 0 vid 0

4.3. Lentelé. Andersono kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirsc¢iusi pagal Kosi désnj
c(0,1)

h\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 100 100 100 99 100 99 100 100
10 99 96 97 95 98 100 min 95
15 100 97 98 max 100
20 95 vid 98,5
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4.4. Lentelé. Smirnovo kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirs¢iusi pagal Kosi désnj

C(0,1)

4.5. Lentelé. Andersono kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirs¢iusi pagal Gauso désnj

N(0,1/4/3)

4.6. Lentelé. Smirnovo kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirsc¢iusi pagal Gauso désnj

N(0,1/4/3)

4.7. Lentelé. Andersono kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirsciusi pagal stabilyjj désnj

S1.25(1,0.5,0)

4.8. Lentelé. Smirnovo kriterijaus patikimumo tyrimo rezulatai, kai tikroji seka pasiskirs¢iusi pagal stabilyjj désnj

S1.25(1,0.5,0)

R\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 99 97 100 98 99 93 96 97
10 96 97 95 99 96 98
15 96 95 96
20 97

max
vid

93

100
96,89

R\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 100 100 100 100 100 99 100 100
10 100 100 100 98 100 100
15 100 100 97
20 99

max
vid

97
100
99,61

min

R\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 100 100 100 99 100 100 100 100
10 97 98 95 98 99 98
15 98 100 96
20 93

max
vid

93
100
98,4

min

h\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 100 100 100 100 100 100 100 100
10 100 96 97 97 98 97
15 96 98 100
20 99

max
vid

96
100
98,78

man

h\T 300 400 500 600 700 800 900 1000
5 100 95 99 99 100 98 99 98
10 95 99 100 99 100 97
15 96 98 96
20 96

max

vid

; 95

100
98
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Kai kurie langeliai lentelése 4.1-4.8 specialiai yra tusti. Taip yra todél, kad tiek Andersono
tiek ir Smirnovo kriterijai reikalauja, kad sekos ilgis biity nemazesnis uz 50.

4.2.2. Savastingumas iSsivysciusiose finansinése rinkose

Is pradziy patikrinsime ar tarptautiniy rinky sekos yra homogeniskos su jy dalinémiy sumy
sekomis. Tam taikome 26 algoritmg ir sumuodami po m; = 10 ir ms = 15 sekos elementy,
pagal Andersono kriterijy tikriname homogeniskuma, bei gauname rezultatus pateiktus lenteléje
A.16.

I5 lentelés A.16 galima pastebéti, kad sumuojant po m; = 10 nariy nehomogoneniskos yra
tik 5 sekos, o sumuojant po ms = 15 nehomogoneniskos taip pat yra 5 sekos, is kuriy 4 sutampa ir
po vieng nesutampa. Kitaip sakant 21 tarptautiné seka priklauso taip vadinamai stabiliyjy désniy
traukos zonai ir yra savastingos.

Toliau tikriname savastinguma, pagal skyrelyje 3.3.2 pateikta algoritmg 15, t.y. tiriame
ar tenkinamos (3.14) ir (3.15) salygos. Pasinaudodami straipsnyje [12] (49-55 psl.) pateiktais
bréziniais sudarome A.17 lentele.

Is lentelés A.17 galima daryti tokj apibendrinima: tik 9 sekos i§ 26 yra savastingos ISPX,
AMEX, FCHI, GDAXI, DJC, DJ, DJTA, NIKKEI ir S&P. Visos kitos 17 seky yra multifraktalinés.

Lenteléje A.18 pateiktos skirtingais metodais apskai¢iuotos Hurst indekso reiksmés (aprasy-
mai pateikti 3.3.2 skyriuje). Koreliacijos koeficientas salia indekso parodo indekso patikimuma,
taigi patikimiausiais metodais reikéty laikyti R/S ir modelio liekany dispersijos metodus.

Zinodami, kad savastingiems procesams stabilumo indeksas a ir Hurst’o eksponenté H tenk-
ina salyga a = 1/H (formulé (2.1)), sudarykime lentele A.19 su tokiais stulpeliais: R/S metodu
(zr. 3.3.2 skyrelj ir [72,98,143] literaturos saltinius) apskaic¢iuotas Hurst indeksas H, 1/H, sta-
bilumo parametras «. Patikrinkime ar tikrai tenkinama formulé (2.1). Galima pastebéti (zr. A.19

2 -
1,95
1,9 4
1,85

1,8 1 *

alfa

1,75 . .
1,7 4 IS . ¢ °

1,65 4 ¢ o
1,6 .

1,55 1

1,5 T T T T T T T T T
15 1,55 1,6 1,65 1,7 1,75 1,8 1,85 19 1,95 2

1/Hurst

Paveikslas 4.9: Priklausomybé tarp 1/H ir stabilumo parametro a (pasaulinés rinkos)

lentele), kad indeksai treciame ir ketvirtame stulpeliuose yra panasus (teoriskai jie turéty buti
lygus). Vidutinis absoliutinis skirtumas tarp « ir 1/H yra lygus 0,132 (minimumalus 0,004, o
maksimalus 0,27). Neatitikimas tarp teorijos ir praktikos ypac isryskéja pazvelgus j 4.9 paveiksla,.
Teoriskai lenteléje A.19 pateikti taskai turéty buti issibarste apie tiese¢ y = x, tac¢iau kaip matome
taip néra, o tai reigkia, kad tarptautiniy indeksy sekos néra grieztai stabiliosios (jos néra Sa.S).
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4.2.3. Savastingumas Baltijos saliy rinkose

Is pradziy patikrinsime ar Baltijos saliy sekos yra homogeniskos su jy daliniy sumy sekomis isskir-
dami atvejus kai pagalintos nulinés grazos ir tirdami pilnas sekas. Tam taikome 26 algoritmg ir
sumuodami po m = 10 sekos elementy, pagal Andersono kriterijy tikriname homogeniskuma, bei
gauname rezultatus pateiktus lenteléje A.20.

Is lentelés A.20 matyti, kad abejais atvejais (kai pasalintos nulinés grazos ir tiriamos pil-
nos sekos) tik i§ ETLAT ir LFO1L pasalinus nulines grazas, juy akcijy sekos yra homogeniskos
su agreguotomis sekomis (sumuojant po m = 10). Visais kitais atvejais dalinés sekos néra ho-
mogeniskos su pilnomis sekomis, todél prielaida, kad jos yra stabiliosios yra labai abejotina.

Toliau tikriname savastinguma, pagal skyrelyje 3.3.2 pateikta algoritma 15, t.y. tiriame
ar Baltijos saliy sekos tenkina (3.14) ir (3.15) salygas. Sudarome A.21 ir A.22 lenteles atskirai
igskirdami atvejus kai is seky pagalintos nulinés grazos ir kai tiriamos pilnos sekos.

Taciau apibendrinant.daliniy seky ir visos sekos homogeniskumo ir absoliutiniy momenty
tyrimy rezultatus reikia pastebéti, kad savastingy seky Baltijos Saliy rinkose isvis néra, o i§ sekos
pasalinus nulines grazas yra tik viena multifraktaliné seka, visos kitos sekos netenkina reikalavimuy
keliamy nei savastingoms nei multifraktalinéms sekoms.

Zinodami, kad savastingiems procesams stabilumo indeksas a ir Hurst’o eksponenté H tenk-
ina salyga o« = 1/H (formulé (2.1)), isskirdami sekas kai pagalintos nulinés grazos ir tirdami pilnas
sekas,.sudarykime lenteles A.23 ir A.24 su tokiais stulpeliais: R/S metodu (zr. 3.3.2 skyrelj ir
[72,98,143] literaturos saltinius) apskaic¢iuotas Hurst indeksas H, 1/H, stabilumo parametras .
Patikrinkime ar tikrai tenkinama formulé (2.1).

2T * * * * L g
S e
1,94+ o 4 o £
1,8 ¢
' . o0 o**
'S *
17 ¢+ .. * ..
** g 'S
4 * * *
16 " L X 2PN
. . ** . .
% 15+ L 4 . 'S L 2 *
*
14 +
* L 2
13 + L4 N
*
12 + *
*
11+
1 + + + + t t t
1 1,2 1,4 1,6 1,8 2 2,2 2,4
1/Hurst

Paveikslas 4.10: Priklausomybé tarp 1/H ir stabilumo parametro a (Baltijos 8aliy rinkos, sekos be nuliniy grazy)
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19 +
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174 .
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. .
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14+ .

. * M
13+ . . * o % .
¢ .
1,2 + . . .
111 S e
00%00 * 00000000 o0 * S 000
1 : : : : : + |
1 1,2 1,4 1,6 1,8 2 2,2 2,4

1/Hurst

Paveikslas 4.11: Priklausomybeé tarp 1/H ir stabilumo parametro « (Baltijos $aliy rinkos, pilnos sekos)

Teoriskai paveiksluose 4.10 ir 4.11 pateikti taskai turéty buti iSsibarste apie tiese y = x,
taciau kaip matome taip néra, o tai reiskia, kad sekos néra grieztai stabiliosios (jos néra Sa.S).
Galima pastebéti (lentelés A.23 ir A.24, pav. 4.10 ir 4.11), kad atitikimas tarp stabilumo indekso
a ir Hurst indekso 1/H yra tik kai i§ seky pasalinamos nulinés grazos.

4.3. Misriojo-stabiliojo modelio taikymas

Ivertine finansiniy seky stabiliuosius parametrus (zr. 2.2 ir 2.3 bei A.14 ir A.15 lenteles), turime
patikrinti neparametrines suderinamumo hipotezes. Klasikiniu atveju grazos yra tolydieji a.d.
ir suderinamumo testai (Kolmogorovo-Smirnovo ir Andersono—Darlingo) puikiai tinka. Tac¢iau
miSrusis modelis negali buti priskiriamas prie tolydziyjy. Todél yra taikomas Koutrouvelio krite-
rijus, paremtas empirine charakteristine funkcija [80], bei modifikuotas x? (Romanovskio) meto-
das [75] (zr. 3.4.2.3 prieda).

Analizuojant misriojo skirstinio ir empiriniy duomeny suderinamuma Baltijos saliy rinkoje
tikrintos hipotezés: ar empiriniai duomenys atitinka teorinj pasiskirstyma (Gauss’o, misryjj Gauss’o,
stabilyjj ir misryjj stabilyjj) su 5% pasikliovimo lygmeniu. Suderinamumas tikrintas trimis meto-
dais, o gauti rezultatai pateikti lenteléje 4.9.

4.9. Lentelé. Modeliy adekvatumo tikrinimo rezultatai (neatmestini/atmestini atvejai su 0.05 pasikliovimo lygme-
niu).

Metodas / Modelis ~ Gauso miSrusis Gauso stabilusis  miSrusis stabilusis

Modifikuotas 2 0/64 7/57 0/64 52/12
Koutrouvelio 0/64 39/25 46/18 63/1
Andersono—Darlingo  0/64 netaikomas 0/64 netaikomas

Lenteléje 4.10 pateikiami detalesni stabiliojo misriojo modelio suderinamumo testy rezul-
tatal.

Galima pastebéti, kad kai nuliniy grazy skaic¢ius didéja, misrusis modelis geriau atitinka
empirinius duomenis.

100



4.10. Lentelé. Misriojo modelio adekvatumo priklausomybe nuo nuliniy grazy skai¢iaus (suderinamumo hipotezés
neatmetimo procentai).

Nuliniy grazy  seky skai¢ius  modifikuotas X2 Koutrouvelis

0,1-0,2 2 100 100
0,2-0,3 2 100 100
0,3-0,4 8 25,00 25,00
0,4-0,5 17 64,71 94,12
0,5-0,6 14 71,43 100
0,6-0,7 15 86,67 100
0,7-0,8 4 100 100
0,8-0,9 2 100 100

4.4. Nuliniy buseny serijy ilgiy pasiskirstymas

Schemoje 3.24 pateikta duomeny transformavimo i§ buseny indikatoriy j nuliniy (vienetiniy)
buseny posekiy ilgiy seka schema. Pagal 8ia schemg sudarykime nuliuky ilgiy seka. Kaip jau
buvo minéta anksc¢iau, teoriskai, si seka turety biti pasiskirsciusiy pagal geometrinj désnj, taciau
is lentelés 4.11 ir pav. 4.12 pastebime, kad kiti désniai musy duomenis (57 sekas) apraso geriau.

4.11. Lentelé. Nuliuky seky ilgiy pasiskirstymas duomeny sekose

Pasikliovimo  Hurwitz Hurwitz Apibendrintas Diskretus  Puasono Apibendrintas Geometrinis

lygmuo apibend logaritminis stabilus Puasono

0,01 94,74% 96,49% 63,16% 26,32% 0,00% 1,75% 1,75%
0,025 91,23% 91,23% 50,88% 22,81% 0,00% 1,75% 1,75%
0,05 87,72% 84,21% 42.11% 17,54% 0,00% 1,75% 1,75%
0,1 80,70% 78,95% 31,58% 12,28% 0,00% 1,75% 1,75%

Tyrimas parodé, kad empirinius duomenis geriausiai apraso Hurwitz‘o dzeta désnis (tiko 81—
95%). Sis rezultatas leidzia kelti hipoteze, kad nuliniy bei vienetiniy biiseny pasiskirstymai néra,
atsitiktiniai, o tai reiskia, kad realios nuliniy (vienetiniy) buseny sekos néra pasiskirs¢iusios pagal
binominj désnj. Atliktas Wald-Wolfowitz zenkly kriterijaus testas parodé, kad beveik visos Baltijos
saliy sekos (isskyrus ETLAT) néra grynai atsitiktinés, su pasikliovimu lygmenimis (0.008,. .., 0.1).
Tai leidzia teigti, kad buseny indikatoriy sekos néra grynai atsitiktines ir tokiu atveju iskyla svarbus
priklausomybés pobiidzio klausimas.

4.4.1. Markovo tipo priklausomybés sekose nustatymas

Patikrinti ar seka sudaro m-tosios (m = 0,1,...) eilées Markovo grandine buvo taikytas Hoelio
[64] pasitilytas kriterijus. Norint patikrinti hipoteze HJ*™*!: seka sudaro m-tosios (m = 0,1,...)

eilés Markovo grandine, su alternatyvia hipoteze H“™*!: seka sudaro (m +1)-tosios eilés Markovo
grandine, skai¢iuojama statistika

L= QZnij._kl (ln il yyy Thegick ) , (4.1)

P Nij.. ke Nej..ke

kuri yra pasiskirsciusi pagal x? désnj su s~ !(s—1)? laisvés laipsniais, ¢ia s yra Markovo grandinés
buseny skaicius, skaicius n;;. 1 rodo kiek karty sistema pateko j buseng ¢j ... kl, - parodo indeksa
pagal kurj atliekamas sumavimas (. - sumuojama pagal pirmajj indeksa, n;; e~ Sumuojama
pagal paskutinjjj indeksa, ne;. re- sumuojama pagal pirmajj ir paskutinjjj indeksus). Priklausomai
nuo eilés m buseny indeksy (ij . .. kl) skai¢ius yra lygus m + 1. Tikrinant ar seka yra nulinés eilés
Markovo grandiné (HJ'), galima nustatyti ar ji yra Bernulio schemos sugeneruota seka, t.y. ar ji
yra atsitiktiné. Siame darbe tikrintos 5 hipotezés: H)!, HY2, H2®, Hy4, Ha®. Siy testy rezultatai
esant skirtingiems pasikliovimo lygmenims pateikti Lenteléeje 4.12.

Skaiciai lenteléje rodo kiek karty is 60 akcijy atitinkama hipotezé nebuvo atmesta. Ne-
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Paveikslas 4.12: Nuliuky seky ilgiy pasiskirstymo duomeny sekose priklausomybé nuo pasikliovimo lygmens
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Paveikslas 4.13: Hurwitz désnio parametry issibarstymas
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4.12. Lentelé. Hipoteziy H)', H?, H33, H3*, Hj testy rezultatai priklausomai nuo pasikliovimo lygmens.

v o' H? O H?  HYT Hy?  atmesta
0.1 1 4 12 21 34 25
0.05 1 4 13 26 41 18
0.01 2 9 22 38 50 9
0.001 3 11 28 44 56 3

sunkiai galima pastebéti, kad nulinés eiles Markovo grandiniy arba kitaip sakant Bernulio schema,
atitinkanciy seky praktiskai néra. Esant v = 10% pasikliovimo lygmeniui 4 eiles Markovo grandiniy
yra apie 50%, tuo tarpu esant v = 0.1% pasikliovimo lygmeniui tokiy seky jau yra 95%.

Algoritmas 21 Markovo grandinés eilés nustatymas markov(z,nnl)

B T'ikslas: nustatyti kelintos eilés Markovo grandiné yra duotoji nuliuky vienetuky seka z;

Iéjimo parametrai: x (nnl matis nuliuky-vienetuky skai¢iy masyvas) duomeny seka, nnl
(sveikasis skaic¢ius) sekos ilgis;

13éjimo parametrai: L (Sesiamatis realiy skai¢iy masyvas) statistikos L reiksmeé, esant skirtin-
goms Markovo grandines eiléms m;

Naudojama atmintis: papildomos atminties reikia elementy saugojimui n;; j (kiek karty
sistema pateko j biiseng ij . .. kl), tad reikia po vieng 2%, 23, 24 25 26 ir 27 dydzio sveiky skaiciy
matrica;

Laiko sagnaudos: priklauso nuo sekos ilgio nnl;

Aprasymas: Hipotezés HJ"™*tikrinimas: seka sudaro m-tosios (m = 0, 1,...) eilés Markovo
grandine, su alternatyvia hipoteze HJ*"!: seka sudaro (m + 1)-osios eilés Markovo grandine,

Mijokl |y ek
Nij...ke Nej...ke

skai¢iuojama statistika L = 2 > ny; (ln >, kuri yra pasiskirs¢iusiy pagal 2
byl

désnj su s™ (s — 1)? laisvés laipsniais, ¢ia s yra Markovo grandinés biiseny skaicius, skai¢ius

n;j. i rodo kiek karty sistema pateko j buiseng ij ... k[, o ® parodo indeksg pagal kurj atlickamas

sumavimas (ne;. i — sumuojama pagal pirmajj indeksa, n;; re — sumuojama pagal paskutinji

indeksa, nej. ke — sumuojama pagal pirmajj ir paskutinjjj indeksus). Priklausomai nuo eilés m

buseny indeksy (ij . .. kl) skaic¢ius yra lygus m + 1

Sukuriama tus¢ia peréjimy tarp buseny matrica x3[]...[] =0 ;

Suskai¢iuojamas peréjimy tarp buseny skai¢ius 23 (toliau dirbama tik su §ia matrica);
Skai¢iuojamos sumos S1 = nej. k1, 52 = Nij. ke IT O3 = Nej. kei

Skaiciuojama statistika L (4.1).

Algoritmas://
1. FOR+=0TO 1DO
1.1. FOR j =0 TO 1 DO

1.1.1. a3[i][j] = 0;
112, j=j+1;

hipoteze nulis pries viena m=0——//

1.2, 1=1+1;
2. FORi=0TO nnl —2 DO

2.1, j=i+1;
2.2. w3[z[i]][z[j] = x3[=[i)][z[5]] + 1;
2.3. i=i+1;

3. S3=0;
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4. FORi=0TO 1 DO
4.1. FOR j =0 TO 1 DO

4.1.1. S3 =53+ 23[i][j];
41.2. j=j+1;

42, i=14+1;

5. Llm —1] = 0;
6. FORi=0TO 1 DO

6.1. S1=0;
6.2. FOR j =0TO 1 DO

6.2.1. S1= .51+ x3[i][j];
6.22. j=j5+1;

6.3. FOR k=0 TO 1 DO

6.3.1. S2=0;
6.3.2. FOR (=0 TO 1 DO

6.3.2.1. 52 =52+ 23[l][k];
6.3.2.2. l=1+1;

6.3.3.  L[0] = L[0] + «3[d][k] - (In(x3][:][k]/S1) — In(S2/S53));
6.3.4. k=k+1,;

6.4. i=14+1;

7. L[0] =2- L[0]; /*—trumpumo deliai pateikiu tik aukstesnes eiles skaic¢iavimus—*//

/ trys pries keturis m=3———//
8. FOR:=0TO 1DO
81. FOR j=0TO 1DO
81.1. FOR Ek=0TO 1DO
8.1.1.1.  FOR =0 TO1 DO
8.1.1.1.1. FOR k1 =0 TO 1 DO
8.1.1.1.1.1.  x6[i][j][k][][k1] = O
8.1.1.1.1.2. k1l =Fk1+1;
81.1.1.2. [I=1+41;
81.1.2. k=Fk+1;
812. j=j+1;
82. =i+l
9. FORi=0TOnnl—(m+1) DO

9.1. j=i+1;
9.2, k=i+2;
9.3. l=1i+3;

94. kl=1i+4;
9.5 wblali]][x[j]][x[k]] =[] [x[F1] = w6l []][xj]][x k][ ][z k1] + 1;
96. 1=1+1;
10.  L[3] =0;
11. FOR =0 TO 1 DO
11.1.  FOR j=0TO 1 DO
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11.1.1. FOR £=0TO 1 DO
11.1.1.1. FOR!=0TO 1 DO
11.1.1.1.1. S1=0;
11.1.1.1.2. S3=0;
11.1.1.1.3. FOR k1 =0TO 1 DO
11.1.1.1.3.1.  S1 = S1 + x6[4|[j][k][I][k1];
11.1.1.1.3.2.  FOR z=0TO 1 DO
11.1.1.1.3.2.1.  S3 =83+ x6[z][][k][{][k1];
11.1.1.1.3.2.2. z=2z+1;
11.1.1.1.3.3. k1l =Fk1+1;
11.1.1.1.4. FOR k1 =0TO 1 DO
11.1.1.1.4.1. 52 =0;
11.1.1.1.4.2.  FOR z=0TO 1 DO
11.1.1.1.4.2.1.  S2 = 52+ x6[z|[][k][]][k1];
11.1.1.1.4.2.2. z=2z+1;
11.1.1.1.4.3. L[3] = L[3] + «6[d][j][k][]][k1] - (In(z6][:][7][k][!][k1]/S1) —
In(52/53));
11.1.1.1.44.  kl=k1+1;
11.1.1.1.5.  I=1+1;
11.1.1.2. k=k+1,;
11.1.2.  j=741;
11.2.  i=i+1;
12.  L[3]=2-L[3]
Analogigkai pridedant po vieng papildoma matavima galima skaic¢iuoti L statistika ir aukstesneés
eiles Markovo grandinéms (palyginti algoritmg nuo 1 iki 7 su nuo 8 iki 12 eilutémis). B

4.5. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymas

Pries sudarydami vertybiniy popieriy portfelj, didziausio tikétinumo metodu jvertiname pasirinkty
seky (MNF1L, LDJ1L, VNF1R, NRM1T, MKO1T, GZE1R, ETLAT, VNGI1L, SNG1L, TEO1L)
stabiliojo désnio parametrus: «, 3, u, 0. Gauti rezultatai pateikiami 4.13 lenteléje.

4.13. Lentelé. Stabiliyjy seky parametry jverciai

Akcija @ I3 1 o

ETLAT 1,5309 -0,0649 0,0004 0,0067
GZE1R 1,2656 0,0559 0,0019 0,0091
LDJ1L 1,6094 0,1585 0,0019 0,0133
MKO1T 1,6313 0,1252 0,0030 0,0118
MNF1L 1,6283 0,1310 0,0020 0,0162
NRMIT 1,6158 0,0171 0,0008 0,0071
SNGI1L 1,2872 0,3317 0,0059 0,0093
TEO1L 1,7832 0,0354 0,0000 0,0107
VNF1R 1,6789 0,2737 0,0028 0,0161
VNGIL 1,5384 0,1209 0,0025 0,0133

4.5.1. Rysiy tarp seky nustatymas

Apskaiciuokime kovariantiskuma pagal (3.18) ir kodiferencija pagal (3.21) desimciai ilgiausias sekas
turin¢iy akcijy ir sudarykime koreliacijy (4.14 ir 4.15 lentelés) lenteles (seky ilgiai suvienodinti ir
yra 1427).
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4.14. Lentelé. Apibendrintas koreliacijos koeficientas (simetrinis)*

TEOIL SNGIL VNGIL ETLAT GZEIR MKOIT NRMIT VNF1IR LDJIL MNFI1L
TEO1IL 1 0,104 0,1466 0,3269 0,1344  0,4468 0,1613 0,2519 0,1522  0,1351
SNGI1L 0,104 1 0,157 0,1269 0,1442  0,1219 0,1471 0,1271 0,1784 0,1322
VNGIL 0,1466 0,157 1 0,1587 0,2365  0,1599 0,1951 0,2277  0,1648  0,2056
ETLAT 0,3269  0,1269  0,1587 1 0,1583  0,3423 0,17 0,179 0,1544  0,1556
GZE1R  0,1344  0,1442  0,2365 0,1583 1 0,1464 0,1862 0,2013 0,1546  0,1874
MKO1T 0,4468  0,1219  0,1599 0,3423 0,1464 1 0,1681 0,1873 0,1333  0,1512
NRM1T 0,1613  0,1471  0,1951 0,17c 0,1862  0,1681 1 0,20564  0,1943  0,1962
VNF1R 0,2519 0,1271  0,2277 0,179 0,2013  0,1873 0,2054 1 0,1584 0,1701
LDJ1L 0,1522  0,1784  0,1648 0,1544 0,1546  0,1333 0,1943 0,1584 1 0,18
MNF1L 0,1351  0,1322  0,2056 0,1556 0,1874  0,1512 0,1962 0,1701 0,18 1
*visi reik8mingi su pasikliovimo lygmeniu, didesniu uz 0,006.
4.15. Lentelé. Kodiferencijos normos koeficientas (visi reiksmingi).
TEOIL SNGIL VNGIL ETLAT GZE1R MKOIT NRMI1T VNF1IR LDJIL MNFIL

TEOIL 1 0,0065  0,0088 0,34 0,011 0,8072 0,0081 0,0569 0,0155  0,0024
SNG1L  0,00656 1 0,0396 0,0021 0,0299 0,001 0,0042 0,0044  0,0033 0,0044
VNGIL 0,008 0,0396 1 0,0115 0,1016  0,0172 0,0312 0,0442 0,0174  0,0848
ETLAT 0,34 0,0021  0,0115 1 0,019 0,3744 0,0136 0,02 0,0092  0,0082
GZE1R 0,011 0,0299  0,1016 0,019 1 0,0185 0,0246 0,0266 0,0085  0,0296
MKO1T 0,8072 0,001 0,0172 0,3744 0,0185 1 0,015 0,0267  0,0078 0,0111
NRM1T 0,0081  0,0042 0,0312 0,0136 0,0246 0,015 1 0,0231 0,0281  0,0447
VNF1IR 0,0669  0,0044 0,0442 0,02 0,0266 0,026 0,0231 1 0,0017  0,0151
LDJ1L 0,0155  0,0033  0,0174 0,0092 0,0085  0,0078 0,0281 0,0017 1 0,0307
MNF1L 0,0024  0,0044  0,0848 0,0082 0,0296  0,0111 0,0447 0,0151 0,0307 1

Kita vertus, portfelio teorijoje reikalinga kovariacija arba jos atitikmuo, todél pateikiame ir

apibendinty kovariacijy lenteles ( 4.16 ir 4.17 lentelés)

4.16. Lentelé. Kovariantiskumo koeficientas

TEOIL SNGIL VNGIL ETLAT GZEIR MKOIT NRMIT VNFIR LDJIL MNFIL

TEOIL 0,0031 0,0008 0,0012 0,0028 0,0013 0,0020  0,0013 0,007  0,0014 0,0011
SNGIL  0,0008 0,0084 00014 00012 0,005 0,0009 00014 0,001 0,0017  0,0012
VNGIL 0,0012 0,0014 0,009  0,0016 0,0026 0,0012  0,0019  0,0018  0,0017 0,0019
ETLAT 0,028 00012 0,0016 00103 00018 0,0028  0,0018  0,0016 0,0017 0,0015
GZEIR 0,003 0,005 0,0026 00018 00125 00014 00021 0,002  0,0018 0,002

MKOIT 0,0029 0,0009 0,0012 0,028 00014 0,0063 0,013 00013 0,002 0,0012
NRMIT 0,003 0,0014 0,0019 0,018 0,0021 0,0013  0,0088 0,007 0,0021 0,0019
VNFIR  0,0017 0,001  0,0018 0,0016 0,002  0,0013  0,0017 0,007l  0,0014 0,0014
LDJIL 00014 00017 0,0017 00017 00018 0,012 0,002 00014 0011  0,0018
MNF1L 0,011 00012 0,019 00015 0002 00012 00019 00014 0,0018 0,0091

Pavyzdziui, i§ duotyjy akcijy galima sudaryti portfelius (pagal (3.23) ir (3.24) sistemas) su

tokiais optimaliais svoriais (zr. 4.18 lentele).
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4.17. Lentelé. Kodiferencijos koeficientas

TEOIL SNGIL VNGIL ETLAT GZEIR MKOIT NRMIT VNFIR LDJIL MNFIL
TEOIL 74E-04 1,1E05 1,23B-05 6,0E-04 2,1E05 60804 1,1E-05 3,5E05 26E05 3,0B-06
SNGIL  1,1E-05 4,2E-04 20E-05 1,6E-06 17E-05 1,6E-06 2,1E-06 57E-06 16E-06 29E-06
VNGIL 1,3E-05 2,0E-05 4,0E-04 87E-06 7,2E-05 22E-05 12E05 44E05 9,1E-06 3,9E-05
ETLAT 6,0E-04 16E06 87E-06 1,1E-03 17E-05 6,0E-04 10E05 26E05 T7,3E06 69E-06
GZEIR 2,1E-05 1,7E-05 7,2E-05 1,7B-05 64E-04 3,3E-05 1,7B-05 4,0E-05 53E-06 2,6E-05
MKOIT 6,0E-04 1,6E-06 2,2E-05 6,0E-04 3,3E-05 7,2E-04 19E-05 14E-05 12E-05 1,2E-05
NRMIT 1,1E-05 2,1E-06 1,2E-05 1,0E-05 1,7E-05 19E-05 34E-04 22E-05 14E-05 1,9E-05
VNFIR 3,5E-05 5,7E-06 44E-05 2,6E-05 4,0E-05 14E-05 22E05 24E04 2,1E06 1,2E-05
LDJIL  26E-05 1,6E-06 9,1E-06 7,3E-06 5,3E-06 12BE-05 14E-05 2,1E-06 52E04 2,0E-05
MNFIL 3,0E-06 29E-06 39E-05 69E-06 26E05 12E-05 19E05 12E05 20E-05 4,0B-04

4.18. Lentelé. Optimalls vertybiniy popieriy portfelio svoriai igsprendus (3.23) ir (3.24) sistemas.

(3.23) (3.24)

TEOIL  0.01931127121831664739 0.00000458324159077873

SNGIL  0.14748791669745869859 0.20832600703143941412

VNGIL  0.06520432421240375531 0.07441099228178453540

ETLAT  0.02316874195215026799 0.00877015050036948456

GZEIR  0.06396124707815362131 0.26926385550778603184

MKOI1T 0.00856555150906847772  0.12372356319707422667

NRMIT 0.13592436635025012537 0.04210572877402151554

VNF1IR  0.28168613842527678859 0.11068516003731768138

LDJI1L 0.11707050740499311270  0.07642465720903288129

MNFI1L  0.13761993515192852411 0.08628530221958331803

Pastebima, kad sios dienos kursu portfelis (3.23) duoty didesnj pelng (2007 m. rugséjo 15

d.).
4.6. Programinés jrangos pasirinkimas, kiirimas ir testavimas

Atliekant disertacijoje minimus tyrimus ir realizuojant pateiktus algoritmus buvo naudojamos
skirtingos programinés priemonés: JAVA ir C++ sukurti moduliai bei MathCad (zr. schema 4.14).
Universaliy programavimo kalby panaudojimas leido efektyviai taikyti iteracinius algoritmus ir
nestabdant darbo tg patj algoritma taikyti i$ eilés visoms duomeny sekoms. Skai¢iavimai buvo
atliekami tiek personaliniu kompiuteriu — Intel Pentium IV 1.6 GHz, RAM 512 MB, MS Windows
2000 OS, tiek ir superkompiuteriu http://vilkas.vtu.lt — Intel Pentium IV 3.207 GHz, RAM 1024
MB, Linux OS. Visi programiniai moduliai (99%) buvo sukurti savarankigkai, naudojant MS Visual
C++ 6.0 paketa ir Borland JBuilder 10. Likes 1% (atsitiktiniy dydziy generatorius, statistiniai
paketai ir specialiosios Beselio funkcijos) algoritmy realizacijy buvo surastas internete per Google
paieskos sistema. MathCad sistemos funkcijos 100% sukurtos savarankiskai (isskyrus standartines
MathCad funkcijas).

4.6.1. Superkompiuterio naudojimas ir lygiagretusis skai¢iavimas

Kartu su personaliniu kompiuteriu (su vienu procesoriumi), atlikti sudétingiems ir daug resursy
reikalaujantiems skai¢iavimams, buvo naudojamas ir klasteris VILKAS! — tai migrios architektiiros
lygiagreciyjy skai¢iavimy masina, kurig Siuo metu sudaro 21 vienprocesorinis ir 10 dviprocesoriniy
SMP technologijos Intel'™ architekturos personaliniy kompiuteriy, sujungty Gigabit Ethernet

0K]asterio resursais naudojasi ne tik VGTU mokslininkai ir doktorantai, bet ir kity Lietuvos mokslo bei akademiniy
institucijy darbuotojai. vilkas.vtu.lt
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Paveikslas 4.14: Sukurtosios programinés jrangos schema.

technologija j lokaly tinkla. Tokiu budu gauntas misrios lygiagrecios architektiros (bendros ir
paskirstytos atminties) kompiuteris. Trumpa klasterio VILKAS konfiguracija pateikta pav. 4.19

4.19. Trumpa klasterio VILKAS konfigiiracija

Procesoriy skaicius 41

Mazgy skaicius 31

Bendras RAM kiekis, GB 31

Bendras diskinés erdves dydis, GB 4050
Scratch mazguose, GB 185 arba 70
Max greitis Pmax , Gflop/s 162,4

Teorinis komunikacijy tarp mazgy greitis, Mbit/s 1000

Superkompiuterio mazgai buvo naudojami jvertinti visy tyrinéty stabiliyjy seky parame-
trams bei atlikti kitiems skaic¢iavimams. Kadangi buvo tiriama virs 200 realiy seky ir virg 1.000.000
sugeneruoty seky, tai superkompiuterio panaudojimas zZymiai paspartino tyrimy eigg. Daugumai
skaic¢iavimy buvo naudojamas tik vienas mazgas, taciau testai buvo atliekami ir su skaiciavi-
mais 2, 3 ir 4 mazguose. Vienas i§ pagrindiniy darbo tiksly buvo istirti parametry vertinimo
algoritmy efektyvuma. Efektyvumas buvo tiriamas dviem aspektais: parametry vertinimo tiks-
lumas ir sparta (trukmé sugaistama parametrams jvertinti). Parametry vertinimo tikslumas yra
aptariamas rezultaty dalyje (3.2.4.4 skyriuje). Parametry vertinimo trukmeé akivaizdu, kad prik-
lauso nuo sekos ilgio ir norint nustatyti Sios priklausomybeés tipa buvo atliekami testavimai su-
perkompiuteriu. Tam buvo generuojamos skirtingo ilgio (nuo 100 iki 30000) stabiliosios sekos
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4.20. Skaic¢iavimams naudoty kompiuteriy konfigtiracijos

compute-1-9.local

compute-0-19.local

Procesorius

Atmintis, RAM
Kietas diskas

0S

2 x 1.36 Ghz

0.99 GB

77.764 GB
Linux 2.6.9-22.ELsmp (x86)

2 x 3.13 Ghz

0.99 GB

195.879 GB

Linux 2.6.9-22.ELsmp (x86)

( = 1.45,8 = 0.15, 4 = 0.5,0 = 0.5), sioms sekoms buvo skai¢iuojami parametry jverciai, o
kiekvienas eksperimentas buvo kartojamas 50-100 karty. Eksperimentai buvo atliekami dviejuose
skirtinguose mazguose, kuriy aprasymas pateiktas 4.20 lenteléje. Eksperimento rezultatai pateikti
lenteléje 4.22, o grafiné parametry vertinimo trukmes priklausomybeé nuo sekos ilgio pateikta 4.15
ir 4.16 paveiksluose.

4.21. Lentelé. Parametry vertinimo trukmeés priklausomybeés nuo sekos ilgio tyrimo rezultatai. Procesorius P3

Sekos Vidutinis Minimalus Maksima-  Standarti- Sekos  Vidutinis Minimalus Maksima-  Standarti-
ilgis laikas, s laikas, s lus laikas, nis ilgis laikas, s laikas, s lus laikas, nis

S nuokrypis S nuokrypis
100 7,12 4,56 0,72 22,36 2500 215,52 151,30 50,14 799,58
200 13,76 8,82 4,69 54,35 3000 270,55 208,93 59,85 860,70
300 22,82 15,34 7,87 78,37 3500 273,31 211,40 80,63 963,97
400 31,12 24,00 10,24 157,92 4000 382,68 355,39 64,36 1634,42
500 44,19 32,07 11,73 180,66 4500 420,07 354,47 112,12 1746,85
600 45,97 35,02 13,52 198,76 5000 454,31 355,66 113,11 1643,45
700 52,53 34,47 16,33 163,29 5500 456,42 415,43 115,98 2002,48
800 63,12 44,92 19,21 246,34 6000 519,35 445,45 16,59 1864,61
900 58,46 32,28 22,45 154,86 6500 544,30 450,99 67,46 1887,93
1000 77,99 60,42 19,44 319,36 7000 570,27 437,25 161,01 194291
1100 81,74 59,58 19,03 311,25 7500 548,14 424,45 11,42 1892,28
1200 90,58 56,65 28,45 267,30 8000 641,43 414,41 180,39 1809,91
1300 95,39 64,55 29,60 326,15 8500 707,79 516,39 214,69 2041,61
1400 86,61 52,70 27,52 279,81 9000 726,71 514,23 202,16 2112,37
1500 135,76 85,66 25,29 461,04 9500 789,97 494,08 172,01 1848,06
1600 144,25 107,52 34,60 722,20 10000 673,28 399,03 231,43 1791,16
1700 150,85 109,87 41,60 473,00 15000 890,35 437,64 78,64 1986,89
1800 118,92 77,44 41,33 420,32 20000 1101,67 500,12 11,36 2108,67
1900 152,04 138,13 46,39 1107,40 25000 1258,37 557,67 16,86 2091,23
2000 158,93 132,71 47,94 961,16 30000  1402,32 560,88 69,98 2131,89
2100 151,00 109,31 47,05 604,12 35000  1541,62 525,63 15,09 2099,89

Is grafiky 4.15 ir 4.16 akivaizdu, kad priklausomybé yra tiesioginé, taiau ne tiesine, tai

patvirtina polinominés bei laipsninés priklausomybeés determinacijos koeficientai (atitinkamai R? =
0,9431, R? = 0,9721).

Vienprocesorinio kompiuterio naudojimas tokiam eksperimentui néra efektyvus, nes atlikti

visa eksperimentg uztrunka apie 3 ménesius. Logiska tokiu atveju panaudoti daugiaprocesorinj
superkompiuterj ir dalies seky analize perkelti j daugiau procesoriy. Toks isskaidymas parametry
vertinimo algoritmuose yra bene vienitelis bidas paspartinti tyrimus, taciau realios sekos analizei
tai neturi jtakos (nors galima lygiagretinti).
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Paveikslas 4.15: Parametry vertinimo laiko priklausomybé nuo duomeny sekos ilgio. Procesorius Pentium 3.
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Paveikslas 4.16: Parametry vertinimo laiko priklausomybé nuo duomeny sekos ilgio. Procesorius Pentium 4.
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4.22. Lentelé. Parametry vertinimo trukmés priklausomybés nuo sekos ilgio tyrimo rezultatai. Procesorius P4

Sekos Vidutinis Minimalus Maksima-  Standarti- Sekos  Vidutinis Minimalus Maksima-  Standarti-
ilgis laikas, s laikas, s lus laikas, nis ilgis laikas, s laikas, s lus laikas, nis

S nuokrypis S nuokrypis
100 5,47 3,13 1,70 17,89 2500 166,94 102,15 51,41 513,65
200 11,99 8,05 3,61 37,83 3000 206,62 171,54 55,38 927,48
300 20,60 15,25 6,39 81,55 3500 243,14 195,73 69,19 1004,82
400 23,16 14,86 7,74 69,64 4000 306,65 248,78 73,79 1169,80
500 32,95 25,85 9,17 123,41 4500 309,23 269,44 75,11 1554,70
600 41,88 27,40 11,54 139,57 5000 363,42 312,66 99,90 1656,25
700 41,91 24,78 7,50 124,60 5500 344,11 315,89 115,29 1751,00
800 50,08 30,34 14,32 125,12 6000 479,92 390,85 125,90 1840,32
900 59,69 35,02 13,41 175,40 6500 528,93 463,85 140,82 1999,18
1000 65,54 45,05 15,45 241,61 7000 538,04 416,50 122,67 1905,05
1100 75,39 39,30 22,56 186,65 7500 473,09 381,73 142,72 1954,60
1200 90,28 61,16 23,60 304,69 8000 550,19 442,97 133,93 2029,07
1300 95,31 74,25 26,66 346,16 8500 520,82 367,39 144,29 1796,03
1400 86,79 60,79 27,06 319,55 9000 657,39 512,15 177,43 2113,71
1500 103,25 63,44 28,21 340,68 9500 616,18 435,37 105,09 2063,98
1600 111,29 76,33 32,74 451,94 10000 645,54 441,62 29,08 1991,04
1700 106,33 93,65 30,27 545,20 15000 936,99 451,65 134,41 1957,42
1800 120,62 82,16 31,89 357,69 20000  1024,55 444,44 33,24 1996,57
1900 132,24 85,41 33,75 407,53 25000  1232,16 550,36 156,70 2101,67
2000 134,78 105,34 33,94 585,65 30000 137487 516,54 60,20 2109,86
2100 139,72 101,28 41,40 739,32 35000  1485,05 580,78 88,33 2133,39

4.6.2. Internetinis puslapis

Programinés jrangos demo versija galima rasti adresu www.kabasinskas.tk. Si demonstraciné pro-
graminés jrangos versija sudaryta i$ trijy valdymo langy:
1.

stabiliyjy atsitiktiniy dydziy sekos generavimas — programa su nudytais parametrais («,,/,0)
sugeneruoja norimo ilgio grazy seka.

parametry skai¢iavimas — didziausio tikétinumo metodu jvertinami sugeneruotos arba i§ anksto
numatyty seky parametrai, t. y. randami juy jvercéiai (a,3,u,0) ir apskai¢iuoja Andersano—
Darlingo kriterijaus reiksme.

vertybiniy popieriy portfelio sudarymas — i pateikto akcijy saraso sudaro optimaly portfelj
(Minimax, MAD ir pagal (3.24) sistema). Optimalus sprendinys gali buti randamas kintamos
metrikos arba atsitiktinés paieskos metodais (pradinis taskas parenkamas generuojant svoriy
rinkinj ir isrenkant ta su kuriuo tikslo funkcija jgyja maziausig reiksme). Cia taip pat pateikiami
ir Sarpo (C.25) bei Rachev (C.28) portfelio elgesio matai.

Demonstracinés programineés jrangos veikima ir duomeny perdavima galima pavaizduoti

schema 4.17. Virgutinéje dalyje pateiktas duomeny perdavimo moduliams kelias, o apatinéje
dalyje pateikti gaunami rezultatai.

4.6.2.1. Atsitiktiniy dydziy sekos generavimas

Is pradziy tam skirtuose laukuose reikia jvesti parametrus (alfa, beta, miu ir sigma). Kiekvieno
parametro reik§meé turi patekti j reikiama intervalg (1 < alfa < 2, —1 < beta < 1, miu € R
ir sigma > 0), jeigu jvedami netinkami parametrai, tai ekrane pasirodo specialus pranesimas.
Taip pat reikia nepamirsti jvesti ir generuojamy reiksmiy kiekio. Kuo didesnj reiksmiy kiekj keti-
nama sugeneruoti, tuo ilgiau kompiuteris uztruks atlikdamas §j veiksma. Generavimas atliekamas
paspaudus mygtuka ,,Vykdyti”. Mygtukas ,,Valyti” isvalo visus parametry jvedimo laukus ir su-
generuotas reik§mes i§vedimo lange.
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Paveikslas 4.17: Duomeny perdavimas i§ vieno programinio modulio j kita demonstracinéje versijoje.

Generavimo trukmé Buvo atliktas toks testavimo eksperimentas: generuojama stabilioji seka
(ilgis n), skaiciuojamas sugaistas laikas, generuojama kita seka, ir taip kartojama K karty. Tuomet
skai¢iuojamas vidutinis sugaistas laikas. Tokiu budu kei¢iant n ir K sudaryta 4.23 lentelé. 4.23
lenteléje ir 4.19 paveiksle pateikti stabiliojio skirstinio reik§miy generavimo vidutines trukmeés
priklausomai nuo generuojamy reiksmiy skaiciaus.

Is grafiko (pav. 4.19) matyti, kad generuojant daugiau nei 1000 reik§miy programa sugaista
gana daug laiko. Pastebétina, kad laiko priklausomybé nuo reiksmiy skaiciaus néra tiesine.

4.6.2.2. Parametry vertinimas

Parametry vertinimo programos lange (pav. 4.20) programos vykdymas atlickamas tokia tvarka:
pirmiausia pasirenkama su kokiais duomenimis bus dirbama. Jeigu pasirinkama opcija ,,Su suge-
neruotomis reik§meémis”, tai tuomet vertinami sugeneruotos sekos parametrai (sia seka pirmiau-
sia reikia sugeneruoti ,,Generavimo” lange pav. 4.18). Jeigu pasirenkama opcija ,Su realiais
duomenimis”, tai tada atsiranda galimybeé pasirinkti sekg i§ specialaus saraso. Pasirinkus norima
akcijg dar yra galimybe jvertinti akcijy grazy parametrus su nulinémis ir nenulinémis grazomis.
Dabar jau galima spausti mygtuka ,Jvertinti parametrus”. Po &ios operacijos j atitinkamus laukus
bus igvesti parametry jverciai. Laukelyje ,,Andersano—Darlingo kriterijus” pateikiamos atitinkamo
désnio Andersano—Darlingo suderinamumo kriterijaus statistikos reiksmeés (placiau apie tai priede

).

™
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Paveikslas 4.18: Grazy generavimo programos langas

Parametry vertinimo trukmeé Pirmiausiai tikriname generavimo, parametry vertinimo, bei
Andersono—Darlingo koeficiento skai¢iavimo metodus. Tam generuojame skirtingo ilgio sekas ir
vertindami jy parametrus stebime Andersono—Darlingo foeficiento reiksme. Kaip matome 4.24
lenteléje didziausio tikétinumo metodas pakankamai gerai jvertina stabiliojo désnio parametrus.
Bendra generavimo ir didziausio tikétinumo metodo (MTM) paklaida, esant 1500-2000 reiksmiy,
yra 1072 eilés. Grafikas 4.21 parodo skai¢iavimo laiko priklausomybe nuo sekos ilgio. Tarkim
2000 elementy sekos parametrus programa skaic¢iuoja apie 300000 milisekundziy, tai yra penkias
minutes. Todél norint gauti gerus parametrus reikia giek tiek palaukti.

Sie bandymai rodo, kad programoje realizuoti stabiliyjy désniy generavimo, parametry ver-
tinimo ir Andersono—Darlingo koeficiento skai¢iavimo metodai veikia gerai.
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4.23. Lentelé. Generavimo trukmeé

Generuojamy reiksmiy skaicius

Generavimo laikas, ms

100 63
200 125
500 734
1000 4328
1500 13203
2000 30000
2500 56000
Trukmé

60000

50000 —

40000 —

30000 — |@ Trukmé

20000 — I

10000 — —

' — [

100

200 500 1000

1500 2000

2500

Paveikslas 4.19: Reiksmiy generavimo trukmeé

4.24. Lentelé. Sugeneruoty seky parametry vertinimas

Parametrai
Reiksmiy skaicius\ Tikrosios -
. . a B8 I o Trukmeé,
reiksmeés
1,5 0 0 0,5 ms
100 1,475141 0,364136  0,164085 0,438396 1654
200 1,465655 0,437603 0,248343 0,519739 8656
500 1,482575  -0,02686 -0,0088  0,489784 55671
1000 1,508168 0,008942 -0,00236  0,509995 204765
1500 1,494083  -0,02691 0,00367 0,49877 250360
2000 1,516273 0,005866 -0,00981 0,491137 302875
2500 1,533998 -0,01822 -0,01798  0,49358 597297
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Paveikslas 4.20: Parametry vertinimo programos langas

Skai€iavimy trukmé
700000
600000
500000
400000
300000
200000

100000

100 200 500 1000 1500 2000 2500

Paveikslas 4.21: Parametry vertinimo trukmeé
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4.6.2.3. Portfelio sudarymas

rPortfelis rGenera\rimas |/Paramet.rai |

Iveskite akciju skaiciu

Akcijos

i Tradicinis portfelis
(% MiniMax maodelis
_ MAD modelis

Suwdaryti
Valyti
Pradiné tikslo funkcijos reiksme:

Pradiné pelno noxrma:
| |

Optimali tikslo funkcijos reiksmeé:

Optimali pelno noxma:

Koeficientai

() Kintama metrika Sarpo koeficientas:
) Simuleted annealing
Rachev koeficien...

Portfelio sudarymo programos lange (pav. 4.22) galima nurodyti, i keliy ir i§ kokiy akcijy norime
sudaryti portfelj. Vartotojui reikia tik jvesti norimg akcijy skaiciy ir i§ pateikto saraso igsirinkti
akcijas. Tada reikia pasirinkti pageidaujama modelj ir optimizavimo metoda. Paspaudus mygtuka,
youdaryti”, bus jvertinti pasirinkty akcijy grazy parametrai ir sudarytas optimalus portfelis is ty
akcijy. Taip pat parodoma tikslo funkcijos reiksmé pries optimizavima ir po jo. Suskai¢iuojama
pradiné ir optimali akcijy portfelio pelno normos. Be to skai¢iuojami Sarpo ir Rachev koeficientai,
kuriy pagalba galime palyginti ne tik skirtingais metodais surastus sprendinius, bet ir palyginti

Paveikslas 4.22: Portfelio sudarymo programos langas

pacius modelius. Mygtukas ,,Valyti” isvalo visus laukus.

4.7.

Gauss’o désnj.

4-0 skyriaus i§vados ir apibendrinimas

Darbe nustatyti Baltijos saliy ir tarptautiniy birzy finansiniy seky (atitinkamai 64 sekos ir 27
sekos) empiriniai parametrai. Dauguma seky yra stipriai asimetriskos (0.1 < |v,| < 30), o
empirinis ekscesas (v, # 0) rodo, kad sekos empiriné tankio funkcija yra smailiavirsuniskené uz
Gauss’o tankio funkcija. Andersono—Darlingo bei Kolmogorovo—Smirnovo suderinamumo testy
rezultatai leidzia atmesti hipoteze, kad akcijy kainy grazy sekos pasiskirste pagal normaluyji

Tarptautiniy rinky finansiniy seky parametry « ir § parametry jverciy issibarstymas rodo,
kad a dazniausiai yra vir§ 1,5 ir nelygus 2. Parametras (§ siuo atveju néra didelis, taciau
dazniau jgyja neigiamas reiksmes. Baltijos saliy finansiniy seky (kai i§ nagrinéjama pilna seka)
parametry « ir 5 jverciy iSsibarstymas rodo, kad o yra mazesnis uz 1,5 ir neretai jgyja reikSmes
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artimas 1, o parametras 3 jgyja labai skirtingas reik§mes. Tuo tarpu Baltijos saliy finansiniy
seky (kai i§ seky pasalintos nulinés grazos) parametras « yra issibarstes apie 1,5, tac¢iau kartais
gali jgyti reikSmes artimas 1 ar 2. Parametras § &iuo atveju dazniau jgyja palyginti mazas
teigiamas reiksmes, taciau kai kuriais atvejais gali isaugti iki kritiniy reiksmiy (> 0, 5).

Seky homogeniskumo testy eksperimentinis patikimumo tyrimas parodé, kad Andersono kriter-
ijus vidutiniskai homogenigkas sekas atpazjsta geriau nei Smirnovo, o tai reiskia, kad Andersono
kriterijus (su pasikliovimo lygmenimis 0.01, 0.05 ir 0.1) yra galingesnis uz Smirnovo kriterijy su
atitinkamu pasikliovimo lygmeniu. Dél sios priezasties Andersono kriterijus vélesniuose tyrimu-
ose buvo naudojamas dviejy seky homogeniskumui nustatyti.

Tiriant realiy seky homogeniskuma su jy daliniy sumy sekomis nustatyta, kad 21 tarptautiné
seka priklauso stabiliyjy désniy traukos zonai, o analizuojant Baltijos Saliy sekas nustatyta, kad
tik dviem atvejais (ETLAT ir LFO1L) ir tik pasalinus nulines grazas, sekos yra homogeniskos
su agreguotomis sekomis (visais kitais atvejais sekos néra homogeniskos).

Tarptautiniy kompanijy seky savastingumo tyrimas pagal absoliutiniy momenty metoda parode,
kad visos 27 sekos yra multifraktalinés, o 9 is jy yra ir savastingos. Baltijos saliy finansiniy seky
(nagrinéjant pilnas sekas) savastingumo tyrimas parodé, kad 49 sekos yra multifraktalinés, 8
i8 jy yra savastingos, o like 15 netenkina reikalavimy keliamy nei savastingoms, nei multifrak-
talinés sekoms. Nagrinéjant sekas pasalinus nulines grazas gautos 27 multifraktalinés sekos ir 9
i§ jy buvo savastingos.

Misriojo-stabiliojo modelio parametry suderinamumas buvo tikrintas pagal Koutrouvelio kriterijy,
paremts empirine charakteristine funkcija, bei modifikuota x? (Romanovskio) metoda. Siy
metody patikimumo tyrimas parodé, kad didéjant tiek stabilumo parametrui «, tiek nuliy
skai¢iui, abiejy testy patikimumas didéja. Atlikus analogisks eksperimenta su tolygiai intervale
[0, 1] pasiskirs¢iusiomis sekomis, buvo nustatyta, kad abu metodai vienodai atmeta suderina-
mumo hipotezes, o rezultatai yra trivialus. Tiriant realias sekas nustatyta, kad net 99% Baltijos
saliy seky tenkina misrujj stabilyji modelj (pagal Koutrouvelis testa).

Nuliniy biseny serijy ilgiy pasiskirstymo tyrimas parodé, kad empirinius duomenis geriau-
siai apraso Hurwitz'o dzeta désnis (tiko 81-95%). Sis rezultatas leidzia kelti hipoteze, kad
nuliniy bei vienetiniy biseny pasiskirstymai néra atsitiktiniai, o tai reiskia, kad realios nuliniy
(vienetiniy) buseny sekos néra pasiskirsciusios pagal binominj désnj. Atliktas Wald-Wolfowitz
zenkly kriterijaus testas parodé, kad beveik visos Baltijos 8aliy sekos (isskyrus ETLAT) néra
grynai atsitiktinés, su pasikliovimu lygmenimis (0.008,..., 0.1).

Priklausmybei biiseny sekose tirti buvo pritaikytas Hoelio pasiiilytas kriterijus. Pastebéta,
kad nulinés eilés Markovo grandiniy arba, kitaip sakant, Bernulio schema atitinkanciy seky
praktiskai néra. Esant v = 10% pasikliovimo lygmeniui 4 eilés Markovo grandiniy yra apie
50%, tuo tarpu esant v = 0.1% pasikliovimo lygmeniui tokiy seky jau yra 95%.

Sukurta programinés jrangos bandomoji versija. Si programiné priemoné leidzia generuoti
atsitiktiniy dydziy sekas, jvertinti pasirinkty seky stabiliuosius parametrus bei sudaryti verty-
biniy popieriy portfelj (iki 10 akcijy). Testavimai parodé, kad seky parametry vertinimo trukmeé
netiesigkai priklauso nuo seko ilgio, tai patvirtino ir bandymai su superkompiuteriu VILKAS.
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Bendrosios isvados

Darbo tikslas — sukurti ir istirti metodus vertybiniy popieriy rinkos analizei ir finansinio portfelio
valdymui, remiantis finansiniy seky stabilumo hipoteze.

1. Sudarius programine jranga, realizuojancig stabiliyjy modeliy su asimetrija parametry ver-
tinima didziausio tikétinumo ir empirinius metodais, bei istirus siy metody efektyvuma, laiko
sgnaudy ir patikimumo prasme, nustatyta:

1.1. laiko sanaudy prasme efektyvesni yra robastiniai metodai (apie 95% )

1.2. didziausio tikétinumo metodas yra zymiai efektyvesnis tikslumo prasme, tai patvirtina
Andersono—Darlingo suderinamumo testy rezultatai

1.3. vertinant stabiliyjy seky parametrus didziausio tikétinumo metodu pastebéta, kad tikslo
funkcijos (MTM) reiksme, o tuo paciu ir minimumo taska stipriai jtakoja parametry « ir
o poky¢ciai, kita vertus funkcija MTM yra maziau jautri parametry [ ir u pokyc¢iams.

2. Nustacius Baltijos 8aliy ir tarptautiniy birzy finansiniy seky (atitinkamai 64 sekos ir 27 sekos)
empirinius parametrus, paaiskéjo, kad dauguma seky yra stipriai asimetriskos (0,1 < |vy,| < 30).
Empirinis ekscesas (v, # 0) rodo, kad sekos empiriné tankio funkcija yra smailiavirsuniskené
uz Gauss’o tankio funkcija. Vadinasi, galima atmesti hipoteze, kad akcijy kainy grazy sekos
pasiskirste pagal normalyjj Gauss’o désnj. Sig prielaidg pagrindzia Andersono-Darlingo bei
Kolmogorovo—Smirnovo suderinamumo testy rezultatai.

3. Tarptautiniy rinky finansiniy seky « ir § parametry jverciy igsibarstymas rodo, kad dazniausiai
1,5 < a < 2. Parametras [ §iuo atveju néra didelis, bet dazniau jgyja neigiamas reiksmes.
Baltijos saliy finansiniy seky (nagrinéjant pilna seka) parametry « ir 3 jverciy issibarstymas
rodo, kad a < 1,5 ir gali jgyti reiksmes artimas 1. Tuo tarpu, Baltijos Saliy finansiniy seky (kai
i§ seky pasalintos nulinés grazos) parametras « yra issibarstes apie 1,5, bet gali jgyti reiksmes
artimas 1 ar 2. Parametras [ gali jgyti mazas teigiamas reiksmes, taciau kai kuriais atvejais
gali isaugti iki kritiniy reiksmiy (> 0, 5).

4. Seky homogeniskumo testy eksperimentinis patikimumo tyrimas parodé, kad Andersono kri-
terijus vidutiniskai homogeniskas sekas atpazjsta geriau nei Smirnovo kriterijus. Andersono
kriterijus tiriant realiy seky homogeniskuma su jy daliniy sumy sekomis nustatyta, kad 21
igsivysciusiy rinky seka tenkina pagrindine stabiliyjy dydziy savybe, o analizuojant Baltijos
saliy sekas nustatyta, kad tik dviem atvejais (ETLAT ir LFO1L) ir tik pasalinus nulines grazas,
sekos yra homogeniskos su agreguotomis sekomis.

5. Tarptautiniy kompanijy seky savastingumo tyrimas pagal absoliutiniy momenty metoda parode,
kad visos 27 sekos yra multifraktalinés, o 9 i jy — savastingos. Analogiskai tiriant Baltijos Saliy
pilnas finansines seks nustatyta, kad 49 sekos yra multifraktalinés, 8 i jy —savastingos. Pagali-
nus nulines grazas gautos 27 multifraktalinés sekos i kuriy 9 — savastingos.

6. Sudarytas misrusis stabilusis modelis leidzia tirti pasyvumo efekta besivystanciose rinkose. Fi-
nansines sekas sitiloma modeliuoti misriuoju stabiliuoju désniu. Avestos §io modelio tikimybinio
tankio, pasiskirstymo bei charakteringosios funkcijos. Pasitulyti metodai leidzia jvertinti misri-
ojo modelio parametrus esant priklausomoms ir nepriklausomoms grazy biisenoms. Laukimy
trukme tarp dviejy akcijos kainos pasikeitimy (nuliniy grazy serijy ilgiy pasiskirstyma) sitiloma
modeliuoti ne binominiu, bet Hurwitz dzeta désniu.

7. Patikrinus Baltijos 8aliy rinky seky parametry suderinamuma, pagal Koutrouvelio bei modi-
fikuota x* (Romanovskio) metodus, nustatyta, kad 99% tenkina misrujj-stabilyji modelj (pagal
Koutrouvelis testa). Siy metody patikimumo tyrimas parodé, kad didéjant tiek stabilumo para-
metrui «, tiek nuliy skaic¢iui, abiejy testy patikimumas didéja. Atlikus analogisks eksperimenta
su tolygiai intervale [0,1] pasiskirs¢iusiomis sekomis, nustatyta, kad abu metodai vienodai at-
meta suderinamumo hipotezes, o rezultatai yra trivialis.

8. Nuliniy buseny serijy ilgiy pasiskirstymo tyrimas parode, kad empirinius duomenis geriau-
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10.

11.

12.

siai apraso Hurwitz‘o dzeta désnis (tiko 81-95% ).Tai leidzia kelti hipoteze, kad nuliniy bei
vienetiniy buseny pasiskirstymai néra atsitiktiniai. Atliktas Wald-Wolfowitz zenkly kriterijaus
testas parodé, kad beveik visos Baltijos saliy sekos, igskyrus ETLAT, néra grynai atsitiktinés
su pasikliovimu lygmenimis (0,008, ...,0,1).

Priklausomybei biuiseny sekose tirti pritaikius Hoelio kriterijy, pastebéta, kad nulinés eilés
Markovo grandiniy arba Bernulio schema atitinkanciy seky beveik néra. Esant ¢ = 10% pasik-
liovimo lygmeniui 4-tos eilés Markovo grandiniy yra apie 50% .

Apragytieji rysio tarp atskiry akcijy grazy nustatymo metodai leidzia rysj tarp seky nustatyti
netgi tuo atveju, kai neegzistuoja vieno ar kito atsitiktinio dydzio dispersija. Tam sitiloma nau-
doti kovariantiskumo (simetriniams a.d.) ir kodiferencijos matus, kuriy reiksminguma galima
nustatyti savirankos metodu.

Vertybiniy popieriy portfelio sudarymui, kai duomenys yra is stabiliosios imties, sitilloma naudoti
modifikuota Markowitz‘o modelj. Siame modelyje vietoje kovariacijy matricos sitiloma naudoti
kodiferencijy arba kovariantiskumo matricas.

Sukurta programinés jrangos bandomoji versija (www.kabasinskas.tk). Si programiné priemoné
leidzia generuoti atsitiktiniy dydziy sekas, jvertinti pasirinkty seky stabiliuosius parametrus bei
sudaryti vertybiniy popieriy portfelj (iki 10 akcijy). Testavimai parodé, kad seky parametry
vertinimo trukme netiesiskai priklauso nuo sekos ilgio, tai patvirtino ir bandymai su superkom-
piuteriu VILKAS.

119



Literaturos saraSas

[11]

[12]

[13]

[21]

P. Abry and D. Veitch (1998). Wavelet analysis of long-range dependence traffic. IEEE
Transactions on Information Theory 4(1) 2-15.

C. Acerbi, C. Nordio and C. Sirtori (2001). Expected shortfall as a tool for financial risk
management. Working paper, available at http://www.gloriamundi.org.

C.J. Adcock and N. Meade (1994). A simple algorithm to incorporate transaction costs in
quadratic optimisation. Fur. J. Operational Res. 79 85-94

P. Albrecht (2004). Risk measures. In: Encyclopedia for actuarial science. John Wiley &
Sons, New York.

R. Armananzas, J. A. Lozano (2005). A Multiobjective Approach to the Portfolio Opti-
mization Problem. The 2005 IEEE Congress on Evolutionary Computation, CEC 2005,
FEvolutionary Computation 2 1388-1395.

P. Arzner and F. Delbaen (1999). Coherent measures of risk. Mathematical finance 9 203-228.
L. Bachelier (1964), Theory of Speculation. In: P. Cootner (ed.), The Random Character of
Stock Market Prices, MIT Press, Cambridge, MA. (Originaliai isleistas 1900 metais).

S. Barami (2006). Portfolio Optimization with Optimal Search, available at
http://www. cs.ucla. edu/siavosh/Portfolio _ Selection _final.pdf

F. Bassi, P. Embrechts and M. Kafetzaki (1998). Risk management and quantile estimation.
In: R. Adler et al.(eds.), A Practical Guide to Heavy Tails, Birkh&user, Boston, 111-130.
V.C. Bawa, E.L. Elton and M.J. Gruber (1979). Simple rules for optimal portfolio selection
in stable Paretian markets, Journal of Finance 34 1041-1047.

I. Belovas, A. Kabasinskas ir L. Sakalauskas (2005). Vertybiniy popieriy rinkos stabiliyjy
modeliy tyrimas. Konferencijos ,Informacinés technologijos 2005” medziaga, Technologija,
Kaunas, pp. 439-462.

I. Belov, A. Kabasinskas ir L. Sakalauskas (2006). A study of stable models of stock markets.
Information Technology And Control 35(1) 34-56.

I. Belov, A. Kabasinskas ir L. Sakalauskas (2006). Returns modelling problem in the Baltic
equity market. Proceedings of the 5th International Conference on Operational Research:
Simulation and Optimization in Business and Industry, Kaunas, Technologija, pp. 3-8.

M. Bertocchi, R.Giacometti, S. Ortobelli and S. Rachev (2005). The impact of different
distributional hypothesis on returns in asset allocation. Finance Letters 3(1) 17-27.

M.J. Best and R.R. Grauer (1991). Sensitivity analysis for meanvariance portfolio problems.
Management Sci. 37 981-989.

A. Biglova, S. Ortobeli, S.Z. Rachev and S. Stoyanov (2004). Different approaches to risk
estimation in portfolio theory. Journal of Portfolio Management 31 103—-112.

F. Black and M. Scholes (1973). Journal of Political Economy 81 637-659.

G.C.E. Boender (1997). A hybrid simulation/optimization scenario model for asset/liability
management. Furopean Journal of Operation Research 99 126-135.

B. Brorsen and S. Yung (1990). Maximum likelihood estimates of symmetric stable distribu-
tion parameters. Communications in Statistics-Simulation and Computation 19(14) 1459
1464.

C.L. Brown and S. Saliu (1999). Testing of alpha-stable distributions with the characteristic
function. Higher-order statistics. Proceedings of the IEEE Signal Processing Workshop on
14-16 June 1999, pp. 224-227.

X. Cai, K.-L. Teo, X. Yang and X.Y. Zhou (2000). Portfolio optimization under a minimax

120



rule. Management Science, INFORMS 46(7) 957-972.

J.M. Campa, P.H.K. Chang and R.L. Reider (1997). Implied exchange rate distributions:
Evidence from OTC option markets. Technical Report, Stern School of Business, New York
University.

D.R. Carino and W.T. Ziemba (1998). Formulation of the Russel-Yasuda—Kasai financial
planning model. Operations Res. 46 1-17.

L. Carvalho, J. Angeja, A. Navarro (2005). A new packet loss model of the IEEE 802.11g
wireless network for multimedia communications. Consumer Electronics. IEEE Transactions
51(3) 809-814.

T.W. Chamberlain, C.S. Cheung and C.C. Kwan (1990). Optimal portfolio selection using
the general multi-index model: A stable-Paretian framework. Decision Sciences 21 563-571.

B.N. Cheng and S.T. Rachev (1995). Multivariate stable future prices. Mathematical Finance
5 133-153.

G. Christoph and K. Schreiber (1998). Discrete stable random varibles. Statist. Probab. Lett.
37 243-247.

G.M. Constantinides and A.G. Malliaris (1995). Portfolio theory Finance. R.A. Jarrow, V.
Maksimovic and W.T. Ziemba (eds), Elsevier, Amsterdam, pp. 1-30.

R. Cont (2006). Long range dependence in financial markets. Centre de Mathématiques
Appliquées, Ecole Polytechnique, France, available at www.cmap.polytechnique.fr/ rama.

A. Cowles (1933). Can stock market forecasters forecast? Econometrica 1(3) 309-324.

R.S. Dembo and D. Rosen (1999). The practice of portfolio replication: a practical overview
of forward and inverse problems. Annals of Operations Research 85 267-284.

A.S. De Vany and W.D. Walls (2004). Motion picture profit, the stable Paretian hypothesis,
and the curse or the superstar. Journal of Economic Dynamics & Control 28 1035-1057.

S.A. Dostoglou and S.T. Rachev (1999). Stable distributions and the term structure of
interest rates, Math. Comput. Modelling 29 57-60, 79.

A. Duarte (1999). Fast Computation of Efficient Portfolios, Journal of Risk 1(4) 71-94.

G. Dueck, P. Winker (1992). New Concepts and Algorithms for Portfolio Choice. Applied
Stochastic Models and Data Analysis 8 159-178.

W.H. DuMouchel (1971). Stable distributions in statistical inference. PhD thesis, Dept. of
Statistics, Yale University, USA.

W.H. DuMouchel (1973). On the asymptotic normality of the maximum-likelihood estimate
when sampling from a stable distribution. The Annals of Statistics 1(5) 948-957.

J. Dupacova (2002). Applications of stochastic programming: Achievements and questions.
FEuropean Journal of Operation Research 140 281-290.

P. Embrechts (2002). Selfsimilar Processes. Princeton University Press, USA.

J.G. Evertsz and B.B. Mandelbrot (1992). Multifractal measures. In: H.O. Peitgen, H.
Jurgens and D. Saupe (eds), Chaos and Fractals, Springer- Verlag, New York, pp. 921-953,
Appendix B.

E. Fama (1965). The behavior of stock market prices. Journal of Business 38 34-105.

E. Fama (1963). Mandelbrot and stable Paretian hypothesis. Journal of Business 36 420
429.

E.F. Fama (1965). Portfolio analysis in a stable Paretian market. Management Science 11
404-419.

E. Fama and M.H. Miller (1972). The Theory of Finance. Holt, Rinehart and Winston, New

121



[62]

York.

E. Fama and R. Roll (1968). Some properties of symmetric stable distributions. Journal of
American Statistical Association 63 817-836.

E. Fama and R. Roll (1971). Parameter estimates for symmetric stable distributions. Journal
of American Statistical Association 66 331-338.

W. Feller (1971). An Introduction to Probability Theory and its Applications, vol 2. Wiley,
London.

B.D. Fielitz and E.W. Smith (1971). Asymmetric stable distributions of stock price changes.
Journal of American Statistical Association 67 331-338.

P.C. Fishburn (1977). Mean-Risk Analysis with Risk Associated with Below-Target Returns.
American Economic Review 67 116-126.

H. Fofack and J.P. Nolan (2001). Distribution of parallel exchange rates in African countries.
Journal of International Money and Finance 20 987-1001.

H. Fofack (1998). Distribution of parallel market premium under stable alternative modeling.
PhD thesis, American university, Department of Statistics.

R. Fox and M.S. Taqqu (1986). Large-sample properties of parameter estimates for strongly
dependent stationary Gaussian time series. The Annals of Statistics 14 517-532.

B. Gamrowski and S.T. Rachev (1996). Testing the validity of value-at-risk measures. In:
C. Heyde et al. (eds), Applied Probability, Springer-Verlag, Berlin.

J. Geweke and S. Porter-Hudak (1983). The estimation and application of long memory time
series models. Journal of Time Series Analysis 4 221-238.

M. Gilli and E. Kéllezi (2001), A global optimization heuristic for portfolio choice with VaR
and expected shortfall. In: P. Pardalos and D.W. Hearn, eds, Computational Methods in

Decision-making, Economics and Finance. Applied Optimization Series, Kluwer Academic
Publishers.

L. Giraitis, R. Leipus, P. M. Robinson and D. Surgailis (2004). LARCH, leverage, and long
memory. Journal of Financial Econometrics 2 177-210

B.V. Gnedenko and A.N. Kolmogorov (1949), Limit distributions for sums of independent
random variables. Moscow-Leningrad (Russian); English translation Addison-Wesley, Cam-
bridge, MA.

R. Gonin and J. Money (1989). Non-linear L,-Norm Estimation. Marcel Dekker, Inc, New
York.

I. Gotoh and H. Konno (2000). Third degree stochastic dominance and mean risk analysis.
Management Science 46 289-301.

C.W. Granger and D. Orr (1972). Infinite variance and research strategy in time series
analysis. Journal of the American Statistical Society 67(338) 275-285.

G. Hanoch and H. Levy (1969) The efficiency analysis of choices involving risk. Rev. Econ.
Stud. 36 335-346.

T. Hesterberg, S. Monaghan, D.S. Moore, A. Clipson, R. Epstein (2003). Bootstrap Methods
and Permutation Tests, Companion Chapter 18 to The Practice of Business Statistics, W.
H. Freeman and Company, New York.

M. Hoechstoetter, S.Z. Rachev and F.J. Fabozzi (2005). Distributional analysis of the stocks
comprising the DAX 30. Probability and Mathematical Statistics 25(1) 363-383.

P.G. Hoel (1954). A test for Markoff chains. Biometrika 41(3/4) 430-433.

J. Holtsmark (1919). Uber die Verbreiterung von Spektrallinien. Annalen der Physik 58
d77-630.

122



[66]

M.D. Horniman, N.J. Jobst, C.A. Lucas and G. Mitra (2000). Constructing efficient portfolios
with discrete constraints — a computational study. Technical report TR/06/00, Department
of Mathematical Sciences, Brunel University, UK.

S.H. Hurst, E. Platen and S.T. Rachev (1999). Option pricing for a logstable asset price
model. Mathl. Comput. Modelling 29(10-12) 105-119.

A. Janicki, I. Popova, R. Ritchken and W. Woyczynski (1997). Option pricing bounds in an
a-stable security market. Communication in Statistics—Stochastic Models 13 817-839.

A. Janicki and A. Weron (1994). Simulation and chaotic behavior of a-stable stochastic
processes. Marcel Dekker Inc., New York—Basel.

Ph. Jorion (1997). Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk. McGraw-
Hill, New York.

J.G. Kallberg and W.T. Ziemba (1983). Comparison of alternative utility functions in port-
folio selection problems. Management Science 29 1257-1276.

T. Karagiannis, M. Faloutsos and M. Molle (2003). A user-friendly self-similarity analysis
tool. In: Tools and Technologies for Networking Research and Education, ACM SIGCOMM

Computer Communication Review.

R. Karandikar and S.T. Rachev (1995). A generalized binomial model and option formulae
for subordinated stock price processes. Probability and Mathematical Statistics 15 427-447.

M.G. Kendall (1953). The Analytics of Economic Time Series, Part 1: Prices. Journal of the
Royal Statistical Society 96 11-25.

A1 Kobzar (1978). Matematiko—Statisticheskie Metody v Elektronnoj Technike. Nauka,
Moskva (in Russian).

P.S. Kokoszka and M.S. Tagqu (1996). Parameter estimation for infinite variance fractional
ARIMA. The Annals of Statistics 24 1880-1913.

H. Konno (1988). Portfolio optimization using 1, risk function. THSS report, Institute of
Human and Social Sciences, Tokyo Institute of Technology, pp. 88-89.

H. Konno and H. Yamazaki (1991). Mean-absolute deviation portfolio optimization model
and its applications to Tokyo Stock Market. Management Science 37 519-531.

V.S . Koroliuk, N.I. Portenko, A.V. Skorokhod and A.F. Turbun (1985). Spravochnik po
Teorii Verojatnostej i Matematicheskoj Statistike. Nauka, Moskva (in Russian).

[.A. Koutrouvelis (1980). A goodness-of-fit test of simple hypotheses based on the empirical
characteristic function. Biometrika 67(1) 238-240

[.A. Koutrouvelis (1980). Regression — type estimation of the parameters of stable laws. J.
Amer. Statist. Assoc. 75 918-928.

I.A. Koutrouvelis (1981). An iterative procedure for the estimation of the parameters of the
stable law. Communications in Statistics — Simulation and Computation 10 17-28.

I.A. Koutrouvelis and J.A. Kellermeier (1981). Goodness-of-fit test based on the empirical
characteristic function when parameters must be estimated. Journal of the Royal Statistical
Society, Series B (Methodological) 43(2) 173-176.

S. Kring, S.T. Rachev, M. Hochstotter, F.J. Fabozzi (2007). Estimation of a-stable sub-
Gaussian distributions for asset returns. Technical report, Dept. Statistics & Applied Pro-
bability, University of California, Santa Barbara, CA.

J. Kruopis (1993). Matematiné statistika. Mokslas, Vilnius.

P. Krokhmal, J. Palmquist and S. Uryasev (2002). Portfolio optimization with conditional
value-at-risk objective and constraints. The Journal of Risk 4(2) 11-27

L.P. Levin (1999). Relating Statistics and Experimental Design: An Introduction. Quantita-

123



[38]
[39]

[90]
[91]

[98]
[99]
[100]
[101]
102]
[103]

[104]

[105]

[106]

107]
[108]

[109]

tive Applications in the Social Sciences, series 125. Sage Publications, Thousand Oaks.

P. Lévy (1925). Calcul des probabilities. Gauthier-Villarset et Cie, Paris.

P. Lévy (1954). Theorie de I’addditions des variables allatoires. 2-me ed. Gauthier-Villarset,
Paris.

AW. Lo (1991). Long-term memory in stock market prices. Econometrica 59 1279-1313.

B.B. Mandelbrot (1960). The Pareto-Levy law and the distribution of income. International
Economic Revue 1 79-106.

A. McNeil, R. Frey and P. Embrechts (2005). Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools. Princeton University Press.

B.B. Mandelbrot (1963). The variation of certain speculative prices. Journal of Business 36
394-419.

B.B. Mandelbrot (1963). New methods in statistical economics. Journal of Political Economy
71 421-440.

B.B. Mandelbrot (1964). The variation of certain speculative prices. In: P. Cootner (ed.),
The random character of stock prices. MIT Press, Cambridge.

B.B. Mandelbrot and J.R. Wallis (1969). Computer experiments with fractional Gaussian
noises, (Parts 1,2,3), Water Resources Research 5 228-267.

B.B. Mandelbrot (1975). Limit theorems on the self-normalized range for weakly and strongly
dependent processes. Zeitschrift fur Wahrscheinlichkeitstheorie und verwandte Gebiete 31
271-285.

B.B. Mandelbrot and M.S. Taqqu (1979). Robust R/S analysis of long-run serial correlation.
Proceedings of the 42nd Session of the International Statistical Institute, Manila. Bulletin
of the International Statistical Institute 48(2) 69-104.

H.M. Markowitz (1952). Portfolio selection. Journal of Finance 7 77-91.

H.M. Markowitz (1956). The optimization of a quadratic function subject to linear con-
straints. Naval Research Logistics Quarterly 3, pp. 111-133.

H.M. Markowitz (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Wiley,
New York, NY.

D. Martin, S. Rachev and F. Siboulet (2003). Phi-alpha optimal portfolios and extreme risk
management. Wilmott Magazine of Finance November /2003 70-83.

J.H. McCulloch (1986). Simple consistent estimators of stable distribution parametres. Co-
mun. Stast — Simula. 15(4) 1009-1136.

G. Mitra, T. Kyriakis, C. Lucas and M. Pirbhai (2003). A review of portfolio planning:
Models and systems. In: S.E. Satchell and A.E. Scowcroft, eds, Advances in Portfolio Con-
struction and Implementation, Butterworth-Heinemann, Oxford, pp. 1-39.

S. Mittnik, S. Rachev, T. Doganoglu and D. Chenyao (1999). Maximum likelihood estimation
of stable Paretian models. Mathematical and computer modeling 29 275-293.

S. Mittnik, S.T. Rachev and M.S. Paolella (1998). Stable Paretian modeling in finance:
Some empirical and theoretical aspects. In: F.L. Adler, R. Feldman and M.S. Taqqu (eds),
A Practical Guide to Heavy Tails. Birkhliuser, Boston, pp. 79-110.

C. L. Nikias and M. Shao (1995). Signal Processing With Alpha-Stable Distributions and
Applications. Wiley, New York.

J. Nowicka-Zagrajek and A. Wylomanska (2006). The dependence structure for PARMA
models with a-stable innovations. Acta Physica Polonica B37(11) 3071-3081.

W. Ogryczak and A. Ruszczynski (1999). From stochastic dominance to mean-risk models:

124



[110]

[111]
[112]
[113]
[114]
[115]
[116]
[117]
18]

[119]

[120]

[121]
[122]
[123]

[124]

[125]

[126]
[127)
[128]

[129]

Semideviations as risk measures. European Journal of Operational Research 116 33-50.

S. Ortobelli, S.T. Rachev, S. Stoyanov, F.J. Fabozzi and A. Biglova (2005). The proper use of
risk measures in portfolio theory. International Journal of Theoretical and Applied Finance
8(8) 1107-1134.

A.S. Paulson, E.W. Holcomb and R.A. Leitch (1975). The estimation of the parameters of
the stable laws. Biometrika 62(1) 163-170.

C.S. Pedersen and S.E. Satchell (1998). An extended family of financial risk measures. Geneva
Papers on Risk and Insurance Theory 23 89-117.

C.K. Peng, S.V. Buldyrev, M. Simons, H.E. Stanley and A.L. Goldberger (1994). Mosaic
organization of DNA nucleotides. Physical Review E 49 1685-1689.

E.E. Peters (1996). Chaos and the order in the capital markets. A New View of Cycles,
Prices and Market Volatility, 2nd edition. John Wiley & Sons Inc., New York.

G. Pflug (2000). Some remarks on the value-at-risk and the conditional value-at-risk. In:
S. Uryasev (ed.), Probabilistic Constrained Optimization: Methodology and Applications.
Kluwer Academic Publishers, London.

S.J. Press (1982). Applied Multivariate Analysis, 2nd edition. Robert E. Krieger, Malabar.

S. J. Press (1972). Estimation in univariate and multivariate stable distribution. J. Amer.
Statist. Assoc. 67 842-846.

A. Puelz (1999). Value-at-Risk Based Portfolio Optimization. Working paper, Southern
Methodist University, USA.

S.T. Rachev, J.L. Kim and S. Mittnik (1997). Econometric modeling in the presence of
heavy-tailed innovations: A survey of some recent advances. Communication in Statistics —
Stochastic Models 13 841-866.

S.T. Rachev, C. Menn, F.J. Fabozzi (2005). Fat-Tailed and Skewed Asset Return Distri-
butions: Implications for Risk Management, Portfolio selection, and Option Pricing. John
Wiley, Finance, New York.

S.T. Rachev and S. Mittnik (1993). Modeling asset returns with alternative stable distribu-
tions. Econometric Reviews 12(3) 261-330.

S.T. Rachev and S. Mittnik (2000). Stable Paretian models in Finance. John Wiley&Sons,
Chichester, NY.

S.T. Rachev and L. Ruschendorf (1994). On the Cox-Ross and Rubinstein model for option
pricing. Theory of Probability Applied 39 150-190.

S.T. Rachev and G. Samorodnitsky (1993). Option pricing formula for speculative prices
modelled by subordinated stochastic processes, vol. 19, Pliska, Studia Mathematika Bulga-
rica, Bulg. Academy of Sciences, pp. 175-190.

S. T. Rachev, Y. Tokat, E.S. Schwartz (2003). The stable non-Gaussian asset allocation: a
comparison with the classical Gaussian approach. Journal of Economic Dynamics & Control
27 937-969.

P.M. Robinson (1995). Gaussian semiparametric estimation of long range dependence. The
Annals of Statistics 23 1630-1661.

R.T. Rockafeller and S. Uryasev (2000). Optimization of conditional value at risk. The Jour-
nal of Risk 2(3) 21-41.

R.T. Rockafellar and S. Uryasev (2001). Conditional value-at-risk for general loss distribu-
tions. Journal of Banking and Finance 26 1443-1471.

R.T. Rockafell, S. Uryasev and M. Zabarankin (2002). Deviation measures in risk analysis
and optimization. Research report 2002-7, Risk Management and Financial Engineering

125



[130]

[131]

[132]

133]

[134]
[135]

[136]
[137]
[138]
[139]
[140]
[141]

[142]

[143)]

[144]

[145]

[146]
[147]

[148]

Lab/Center for Applied Optimization, University of Florida, Gainsville.

D. Roman, K.D. Dowman and G. Mitra (2004). Portfolio optimization models and properties
of return distributions. Technical report for CARISMA: The Center for the analysis of risk
and Optimization Modelling Applications, Department of Mathematical Sciences Brunel
University, UK.

S.A. Ross (1976), The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic Theory
13 341-360.

A. Rudd and B. Rosenberg (1979). Realistic portfolio optimisation. Portfolio Theory — Stu-
dies in the Management Sciences, vol. 11. In: E.J. Elton and M.J. Gruber (eds), North-
Holland, Amsterdam, pp. 21-46.

G. Samorodnitsky and M.S. Tagqu (2000). Stable non-Gaussian random processes, stochastic
models with infinite variance. Chapman & Hall, New York—London.

The SELFIS Tool, available at http://www.cs.ucr.edu/ " tkarag.

H. Shalit and S. Yitzhaki (1984). Mean-Gini, portfolio theory, and the pricing of risky assets.
Journal of Finance 39 1449-1468.

W.F. Sharpe (1963). A simplified model for portfolio analysis. Management Science 9 277—
293.

A.V. Skorochod (1954). Asimptoticheskie formuli dla ustoichivix zakonov paspredelenia. Dok-
ladi akademi nauk SSSR XCVII 5 731-734.

M.G. Speranza (1996). A heuristic algorithm for a portfolio optimization model applied to
the Milan stock market. Computers Operations Res. 23 433—441.

S.V. Stoyanov, S.T. Rachev and F.J. Fabozzi (2005). Optimal Financial Portfolios. Technical
report.

B.K. Stone (1973). A general class of three-parameter risk measures. Journal of Finance 28
675-685.

V. Teverovsky and M.S. Taqqu (1995). Testing for long-range dependence in the presence of
shifting means or a slowly declining trend using a variance-type estimator. Preprint.

M.S. Taqqu and V. Teverovsky (1996). Semi-parametric graphical estimation techniques
for long-memory data. In: P.M. Robinson and M. Rosenblatt (eds), Athens Conference on
Applied Probability and Time Series Analysis. Volume II: Time Series Analysis in Memory
of E.J. Hannan. Lecture Notes in Statistics 115, pp. 420-432. Springer-Verlag, New York.
M.S. Taqqu, V. Teverovsky and W. Willinger (1995). Estimators for long-range dependence:
an empirical study. Fractals 3(4) 785-798. Reprinted in C.J.G. Evertsz, H-O Peitgen and
R.F. Voss (eds) (1996), Fractal Geometry and Analysis. World Scientific Publishing Co.,
Singapore.

M.S. Taqqu, V. Teverovsky and W. Willinger (1997). Is network traffic self-similar or mul-
tifractal? Fractals 5 63-73.

M.S. Taqqu and V. Teverovsky (1998). Estimating long-range dependence in finite and infi-
nite variance series. In: R. Adler, R. Feldman and M.S. Taqqu (eds), A Practical Guide to
Heavy Tails: Statistical Techniques for Analyzing Heavy-Tailed Distributions. Birkhauser,
Boston, pp. 177-217.

Y. Tokat and E. Schwartz (2002). The impact of fat tailed returns on asset allocation.
Mathematical Methods of Operations Resaerch 55 165—185.

R.H. Tiitiincii (2003). Optimization in Finance. Advanced Lecture on Mathematical Science
and Information Science. Tokyo Institute of Technology, Tokyo, Japan.

S. Uryasev (2000). Conditional value-at-risk: optimization algorithms and applications. Fi-

126



[149]
[150]

[151]

[152]

[153]

[154]

[155]

[156]
[157]

[158]
[159]

[160]

161]

nancial Engineering News 14 1-5.

E. Valakevi¢ius (2000). Investicijy mokslas. Technologija, Kaunas.

J. Von Neumann and O. Morgenstern (1944). Theory of Games and Economic Behavior.
Princeton University Press, Princeton, NJ.

S.A. Zenios (1995). Asset/liability management under uncertainty for fixed income securities.
Ann. Operations Res. 59 77-98. Reprinted in: J.M. Mulvey and W.T. Ziemba (eds)(1998),
World Wide Asset and Liability Modeling, Cambridge University Press, Cambridge.

S.A. Zenios and W.T. Ziemba (2003). Handbook of Asset Liability Management. North-
Holland, The Netherlands.

W.T. Ziemba (1974). Choosing investment portfolios when the returns have stable distri-
butions. In: P.L. Hammer and G. Zoulendijk (eds), Mathematical Programming in Theory
and Practice. North-Holland, Amsterdam, pp. 443-482.

W.T. Ziemba and J. Mulvey (1999). World Wide Asset and Liability Modeling. Cambridge
University Press.

V.M. Zolotariov (1954). Vyrazhenie plotnosti ustoichivogo raspredelinija s pokazateliem «
bolshim edinitsy cherez plotnost s pokazateliem 1/«. Doklady Akademii Nauk USSR 98
735-738.

V.M. Zolotariov (1983). Odnomernyje Ustojchivyje Raspredelenyja. Nauka, Moskva.

a) A.Weron and R.Weron (1995). Computer simulation of Levy stable variables and processes.
Lecture Notes in Physics 457 379-392;

b) R.Weron (1996). On the Chambers-Mallows-Stuck method for simulating skewed stable
random variables. Statistics and Probability Letters 28 165-171.

Web page of Baltic Stock exchanges, available at www.omzgroup.com (checked 01.04.2007).

G.A. Whitmore, M.C. Findlay (eds) (1978). Stochastic Dominance: An Approach to Decision-
Making Under Risk. D.C. Heath, Lexington, MA.

G. Xiaohu, Z. Guangxi and Z. Yaoting (2004). On the testing for alpha-stable distributions
of network traffic. Computer Communications 27 447-457.

M.R. Young (1998). A minimax portfolio selection rule with linear programming solution.
Management Science 44 673-683.

127



Priedas A. Papildomos lentelés

A.1l. Lentele. Empirinés duomeny sekos charakteristikos (vidurkis, standartas, simetrijos koef. ir ekscesas) ir
Anderson—Darling statistikos tikimybé (tikrinant normaluma).

Indeksas Empirinés charakteristikos

fi o V1 Vo A-D
ISPIX 0 0,0002 -0,0203 2,1077 0,99970
AMEX -0,0004 0,0003  0,4237 11,725 0,99999
AT&T 0,0002 0,0005 18,403 1190,7 0,99999
BP 0 0,0006 14,415 426,03 0,99999
FCHI -0,0002 0,0002 0,1002 2,7032 0,99999
CAC 0,0002 0,0010 20,754 739,51 0,99999
Coca 0,0001 0,0006 19,445 660,44 0,99999
GDAXI -0,0003 0,0002  0,1928 3,5719 0,99999
DJC -0,0001 0,0001  0,5157 7,4797 0,99999
DJ 0 0,0004 1,9248 41,859 0,99999
DJIA 0,0002 0,0001 -0,9114 26,040 0,99999
DJTA 0,0001 0,0001 -0,1545 15,259  0,99999
FIAT 0,0004 0,0007 -3,7374 126,16 0,99999
GE 0,0001 0,0006 20,253 749.55 0,99999
GM 0,0001 0,0003 5,3537 204,43 0,99999
IBM 0,0002 0,0006 23,209 1114,1 0,99999
LMT -0,0003 0,0008 12,869 476,76 0,99999
MCD 0 0,0007 11,471 284,85 0,99999
MER -0,0002 0,0009 7,6567 184,51  0,99999
MSFT 0 0,0013 9,9985 180,47 0,99999
NASDAQ 0,0006 0,0010 7,9646 188,53 0,99999
NIKE -0,0003  0,0009 9,2816 223,60 0,99999
NIKKEI 0 0,0002 0,1113 17,6903 0,99999
Phile -0,0001 0,0010 16,206 663,69 0,99999
S&P -0,0003 0,0001 11,3313 35,117 0,99999
SONY -0,0002 0,0005 4,8083 150,51  0,99999
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A.2. Lentelé. Duomeny seky empirinés charakteristikos (vidurkis, standartas, simetrijos koef. ir ekscesas) ir
Anderson-Darling statistikos tikimybé (tikrinant normaluma)

Akcija Sekos be nuliniy grazy pilnos sekos

it G Y1 Yo  A-D krit it G Y1 Yo  A-D krit

ALTIL  0,0031 0,0263  0,4698 2,0143  0,99834 0,0013 0,0005  0,9352 8,7331  0,99999
ANKI1L 0,0014  0,0415 -0,0994 0,0001 0,98217  0,0005 0,0008 -0,0718 6,4190 0,99999
APG1L 0,0062 0,0226 -8,3184  139,6726 0,99999  0,0023 0,0008 -13,0257 365,0884 0,99999
ATKIL 0,0121  0,0940 6,4767 69,3959 0,99999  0,0025 0,0052 14,4350  344,4148 0,99999
BALIR 0,0046 0,0298 14,5760  327,6707 0,99999  0,0024 0,0019 20,5190 647,6244 0,99999
BLTIT  0,0028 0,0284 -7,8599 147,6269  0,99999  0,0015 0,0013 -10,6736 278,9829  0,99999
DKRIL 0,0024 0,0307 0,5721 1,1238 0,99834  0,0010 0,0007 1,0238 6,8092 0,99999
DPKI1R 0,0055 0,0570 0,0294 -0,8370 0,98000  0,0020 0,0017 0,3037 2,8973 0,99999
EKRI1L 0,0001  0,0266 0,0511 2,1056 0,99999  0,0001 0,0009 0,0670 4,8984 0,99999
ETLAT -0,0006 0,0124 -21,1164 644,0050 0,99999 -0,0005 0,0008 -22,5950 737,4174 0,99999
GRDI1R 0,0050 0,0317 -0,0654 1,7172 0,99793  0,0023 0,0008 0,1890 7,3324 0,99999
GRGI1L 0,0043  0,0259 0,3045 1,3696 0,99880 0,0022  0,0006 0,6731 5,6024 0,99999
GUBIL 0,0023  0,0450 -5,9720 64,1459 0,99997  0,0011 0,0034 -8,6052  133,8511 0,99999
GZE1R 0,0022  0,0173 -0,0386 8,3435 0,99999  0,0014 0,0006 0,0415 13,9738 0,99999
HAE1IT -0,0004 0,0248 10,0294  153,1925 0,99999 -0,0002 0,0017 -13,1418 264,6663 0,99999
IVL1L 0,0062  0,0260 0,2496 1,1396 0,99978  0,0031 0,0006 0,7079 5,2589 0,99999
KBL1L 0,0036  0,0286 6,1048 93,4439 0,99999 0,0016  0,0011 9,3165 215,4559 0,99999
KJK1L 0,0087  0,0407 0,3061 0,7736 0,92671  0,0016 0,0006 1,5523 17,5685 0,99999
KLEAT 0,0061 0,0614 5,7669 111,7835 0,99999  0,0023 0,0047 9,6853  305,0954 0,99999
KLVIT 0,0026 0,0484 -3,1018 39,1929 0,99999  0,0014 0,0029 -4,1442 74,3572 0,99999
KNF1L  -0,0011 0,0271 -10,4531 158,1977 0,99999 -0,0006 0,0018 -14,7056 314,6091 0,99999
KNRIL  0,0009 0,0432  1,3271 7,1023  0,92200  0,0002 0,0009  2,6350 34,9196  0,99999
LBS1L 0,0001  0,0316 0,2951 1,0918 0,99959  0,0000 0,0006 0,4676 7,0887 0,99999
LDJI1L 0,0021  0,0196 0,3825 3,7456 0,99997  0,0013 0,0005 0,5898 7,8349 0,99999
LEL1L 0,0045 0,0296 0,5979 1,8983 0,99769  0,0029 0,0010 0,9015 4,8147 0,99999
LEN1L 0,0017  0,0276 -8,1176  122,7273 0,99999  0,0009 0,0015 -11,2832 241,5299 0,99999
LFO1L 0,0030 0,0353 0,6855 0,9862 0,99793  0,0010 0,0007 1,4166 9,5189 0,99999
LJL1L 0,0021  0,0516 0,3195 -0,3319 0,99937 0,0007  0,0012 0,6539 4,6700 0,99999
LLKI1L 0,0040 0,0345 0,1043 0,0990 0,98317  0,0013 0,0006 0,5258 6,7898 0,99999
LMEIR 0,0042 0,0412 0,1394 0,9749 0,99970  0,0020 0,0015 0,3625 5,2006 0,99999
LNS1L 0,0020 0,0298 0,0613 1,1627 0,99973  0,0010 0,0007 0,2080 5,6344 0,99999
LSCIR 0,0035 0,0292 0,0061 0,0147 0,99971  0,0018 0,0006 0,2055 2,6682 0,99999
LTKIL  0,0000 0,0148  0,1355  4,2283  0,99997  0,0000 0,0003  0,1583 6,7711  0,99999
MKO1T  0,0022 0,0180 -14,0903 307,0030 0,99999  0,0015 0,0011 -17,2359 463,1295 0,99999
MNF1L 0,0033 0,0237 2,6375 28,0659 0,99998  0,0022 0,0008 3,3199 43,4710 0,99999
MZE1L 0,0059  0,0439 -0,0120 -0,1057 0,68213  0,0024 0,0013 0,2769 4,1072 0,99999
NDL1L 0,0060 0,0469 -1,6435 11,8376 0,80589  0,0009 0,0006 -3,6388 93,7616 0,99999
NRMIT  0,0000 0,0111 -23,7207 730,4190  0,99999  0,0000 0,0007 -26,3245 900,0363  0,99999
OLF1R 0,0066 0,0530 -0,1334 -0,1770 0,84774  0,0028 0,0019 0,0566 3,5541 0,99999
PTRI1L 0,0117  0,0372 0,5192 0,8186 0,99892  0,0026 0,0006 2,1301 15,2675 0,99999
PZV1L 0,0034 0,0216 -0,0720 5,7125 0,99998  0,0017 0,0005 0,1401 14,7811 0,99999
RKBI1R 0,0043  0,0348 0,2064 0,9360 0,96327  0,0017  0,0008 0,6153 7,3324 0,99999
RLK1T 0,0039  0,0418 -4,3841 61,8334 0,99999  0,0014 0,0017 -7,1573  177,0632 0,99999
RSTI1L 0,0034 0,0185 0,9443 10,2458 0,99999 0,0023  0,0005 1,2842 16,6040 0,99999
RSU1L 0,0016 0,0147 0,4826 3,7608 0,99999  0,0009 0,0003 0,7530 8,7488 0,99999
RTF1R 0,0071  0,0726 0,3829 0,5608 0,87665  0,0024 0,0027 0,9303 7,9026 0,99999
SABIL 0,0012  0,0279 -9,3405  160,1865 0,99999  0,0004 0,0012 -15,4640 446,0007 0,99999
SANI1L 0,0034 0,0359 -6,2702 76,9564 0,99999  0,0013 0,0017 -9,8613  198,7710 0,99999
SKUIT  0,0004 0,0181 -14,8483 378,8222  0,99999  0,0003 0,0010 -17,4480 524,3487  0,99999
SNGI1L 0,0015 0,0180 -13,3323 304,3642 0,99999  0,0008 0,0010 -17,4577  525,9907 0,99999
SRS1L 0,0037 0,0276 0,2596 2,2910 0,99998  0,0016 0,0007 0,6273 9,2489 0,99999
STU1L 0,0053  0,0303 0,2222 1,4694 0,99981  0,0020 0,0007 0,7318 8,9137 0,99999
Tesinys kitame puslapyje...
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A.3. Lentele. Duomeny seky empirinés charakteristikos (vidurkis, standartas, simetrijos koef. ir ekscesas) ir
Anderson-Darling statistikos tikimybé (tikrinant normaluma)(tesinys)

Akcija Sekos be nuliniy grazy pilnos sekos

...tesinys

TFAIT 0,0074 0,0814 -1,1137 9,4616 0,95554  0,0027 0,0042 -1,6261 30,7884 0,99999
TKM1T 0,0020 0,0228 -10,7110 226,4130 0,99999 0,0011 0,0011 -14,1612 400,9351 0,99999
UKBIL 0,0024 0,0344  0,4007 0,7917  0,99742 0,0013  0,0011  0,6558 4,2961  0,99999
UTRIL  0,0034 0,0272 3,6482 80,1504 0,99999 0,0012 0,0009 6,4019 237,6063 0,99999
VBLIL 0,0059 0,0183 3,8121 42,1042 0,99999 0,0032 0,0005 5,3697 78,8493 0,99999
VDGIL 0,0091 0,0421 2,7058 20,4327 0,97388  0,0021 0,0009 6,1751 99,4779 0,99999
VNF1R  0,0022 0,0245 0,4700 3,2835 0,99998 0,0013 0,0006 0,7196 7,7378 0,99999
VNGIL 0,006 0,0190 -0,1584 53691  0,99999 0,000  0,0005 -0,1173 10,1724  0,99999
VNU1T  0,0003 0,0293 -8,0391  150,6940 0,99999 0,0001 0,0013 -11,1198 291,1252 0,99999
VSSI1R 0,0029  0,0260 0,2316 2,0166 0,99769 0,0014 0,0006 0,5254 7,6036 0,99999
VST1L 0,1960 0,3816 23,7677 564,9354 0,99999 0,1158 12,1881 30,9166 955,8900 0,99999
ZMP1L  0,0018 0,0260 -0,0708 2,7377 0,99998  0,0008 0,0007 0,0088 9,5511 0,99999

A.4. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sy 25(1,0,0)

Tikrieji parametrai Iverciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,250 1,252 1,252
Std. nuokrypis 0,048 0,062 0,051
a=1,25 Mediana 1,249 1,251 1,254
Minimali reiksmeé 1,098 1,076 1,100
Maksimali reiksmeé 1,389 1,419 1,423
Vidurkis 0,003 0,007 0,003
Std. nuokrypis 0,081 0,125 0,096
B8=0 Mediana 0,004 0,003 0,002
Minimali reik§mé -0,258 -0,540 -0,349
Maksimali reiksmeé 0,267 0,442 0,266
Vidurkis 0,002 -0,562 0,122
Std. nuokrypis 0,204 0,107 1,688
nw=20 Mediana -0,001 -0,556 0,036
Minimali reik§mé -0,654 -0,849 -14,005
Maksimali reiksmeé 0,892 -0,273 30,403
Vidurkis 1,001 1,002 1,000
Std. nuokrypis 0,042 0,063 0,044
oc=1 Mediana 0,999 0,998 0,998
Minimali reiksmeé 0,895 0,827 0,884
Maksimali reiksmé 1,138 1,204 1,140
Vidurkis -0,002 0,080 0,120
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,065 0,437
nuokrypis Mediana -0,002 0,062 0,018
Minimali reiksmeé -0,008 -0,003 -0,007
Maksimali reiksmé 0,000 0,517 6,455
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A5, Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai S1,25(1,0.5,0)

Tikrieji parametrai [verciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,256 1,255 1,256
Std. nuokrypis 0,037 0,059 0,05
a=1,25 Mediana 1,254 1,259 1,256
Minimali reik§mé 1,151 1,08 1,098
Maksimali reiksmé 1,369 1,446 1,408
Vidurkis 0,5 0,492 0,501
Std. nuokrypis 0,065 0,114 0,106
B8 =0.5 Mediana 0,499 0,496 0,499
Minimali reiksmé 0,173 0,159 0,138
Maksimali reiksmeé 0,734 0,846 0,787
Vidurkis -0,01 -0,571 0,045
Std. nuokrypis 0,203 0,064 6,078
u=20 Mediana 0,01 -0,569 -0,288
Minimali reiksmeé -0,739 -0,749 -18,951
Maksimali reiksmeé 1,06 -0,368 133,191
Vidurkis 1 0,999 0,998
Std. nuokrypis 0,039 0,059 0,041
oc=1 Mediana 0,999 0,999 1
Minimali reiksmé 0,897 0,836 0,892
Maksimali reiksmeé 1,1 1,155 1,1
Vidurkis -0,002 0,103 0,157
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,138 0,602
nuokrypis Mediana -0,002 0,059 0,031
Minimali reik§meé -0,009 -0,006 -0,007
Maksimali reiksmé 0 1,267 10,424

A.6. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sj 25(1,1,0)

Tikrieji parametrai Iverciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,258 1,253 1,254
Std. nuokrypis 0,026 0,051 0,065
a=1,25 Mediana 1,251 1,253 1,252
Minimali reiksme 1,167 1,119 1,062
Maksimali reiksmeé 1,381 1,404 1,452
Vidurkis 1 0,966 0,97
Std. nuokrypis 0,002 0,051 0,043
f=1 Mediana 1 1 0,997
Minimali reiksmé 0,967 0,714 0,673
Maksimali reiksmé 1 1 1
Vidurkis -0,065 -0,076 -0,567
Std. nuokrypis 0,212 2,347 0,104
n=20 Mediana -0,006 -0,489 -0,568
Minimali reiksmé -0,884 -1,228 -0,873
Maksimali reiksmeé 1,132 42,222 -0,246
Vidurkis 0,999 1 1,003
Std. nuokrypis 0,03 0,039 0,061
c=1 Mediana 1 1,001 1
Minimali reiksmeé 0,882 0,883 0,821
Maksimali reiksmé 1,084 1,094 1,182
Vidurkis -0,001 4,128 0,161
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 45,525 0,264
nuokrypis Mediana -0,001 0,077 0,068
Minimali reiksmeé -0,007 -0,005 -0,004
Maksimali reiksmeé 0 697,746 2,555
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A.7. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sy 5(1,0,0)

Tikrieji parametrai [verciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,498 1,499 1,5
Std.nuokrypis 0,049 0,051 0,059
a=1,5 Mediana 1,495 1,498 1,498
Minimali reik§mé 1,382 1,384 1,364
Maksimali reiksmeé 1,645 1,646 1,697
Vidurkis -0,001 0 0,001
Std.nuokrypis 0,101 0,124 0,154
£=0 Mediana 0 -0,001 -0,006
Minimali reiksmé -0,335 -0,369 -0,465
Maksimali reiksmeé 0,27 0,349 0,459
Vidurkis -0,002 -0,008 -0,319
Std.nuokrypis 0,089 0,225 0,065
nw=20 Mediana -0,005 -0,009 -0,317
Minimali reiksmeé -0,313 -1,796 -0,496
Maksimali reiksmé 0,309 1,192 -0,145
Vidurkis 0,999 0,999 1
Std.nuokrypis 0,036 0,036 0,058
c=1 Mediana 0,998 0,998 0,999
Minimali reiksmé 0,903 0,895 0,852
Maksimali reiksmé 1,152 1,154 1,246
Vidurkis -0,002 0,009 0,023
Tiksl. f-jos Std.nuokrypis 0,001 0,036 0,014
nuokrypis Mediana -0,002 0,001 0,02
Minimali reik§meé -0,01 -0,007 0
Maksimali reiksmeé 0 0,567 0,08

A 8. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sy 5(1,0.5,0)

Tikrieji parametrai Iverciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,491 1,5 1,501
Std. nuokrypis 0,05 0,052 0,061
a=1,5 Mediana 1,488 1,499 1,499
Minimali reiksmeé 1,357 1,36 1,343
Maksimali reiksmeé 1,632 1,643 1,699
Vidurkis 0,523 0,51 0,504
Std. nuokrypis 0,091 0,122 0,146
68=0.5 Mediana 0,512 0,499 0,514
Minimali reiksmé 0,254 0,134 0,028
Maksimali reiksmé 0,778 0,928 0,874
Vidurkis 0,043 0 -0,317
Std. nuokrypis 0,107 0,314 0,052
n=20 Mediana 0,033 -0,028 -0,317
Minimali reiksmé -0,222 -2,455 -0,465
Maksimali reiksmeé 0,445 3,147 -0,168
Vidurkis 0,999 0,997 0,997
Std. nuokrypis 0,034 0,034 0,054
c=1 Mediana 0,999 0,996 0,995
Minimali reiksmeé 0,91 0,9 0,855
Maksimali reiksmé 1,113 1,095 1,149
Vidurkis -0,002 0,019 0,025
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,002 0,125 0,018
nuokrypis Mediana -0,002 0,001 0,021
Minimali reiksmé -0,008 -0,007 -0,003
Maksimali reiksmeé 0 2,097 0,109
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A.9. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sy 5(1,1,0)

Tikrieji parametrai [verciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,494 1,504 1,504
Std. nuokrypis 0,033 0,055 0,064
a=1,5 Mediana 1,497 1,505 1,507
Minimali reik§mé 1,391 1,349 1,31
Maksimali reiksmeé 1,612 1,682 1,649
Vidurkis 0,999 0,954 0,971
Std. nuokrypis 0,005 0,067 0,049
=1 Mediana 1 1 1
Minimali reiksmé 0,961 0,689 0,728
Maksimali reiksmé 1 1 1
Vidurkis 0,03 0 -0,32
Std. nuokrypis 0,096 0,389 0,044
nw=20 Mediana 0,017 -0,075 -0,32
Minimali reiksmeé -0,243 -0,371 -0,439
Maksimali reiksmeé 0,6 4,257 -0,186
Vidurkis 0,999 0,999 0,999
Std. nuokrypis 0,03 0,033 0,056
c=1 Mediana 0,998 0,997 0,998
Minimali reiksmé 0,909 0,88 0,838
Maksimali reiksmé 1,085 1,104 1,184
Vidurkis -0,001 0,052 0,027
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,471 0,022
nuokrypis Mediana -0,001 0,004 0,022
Minimali reik§meé -0,008 -0,005 -0,001
Maksimali reiksme 0 8,456 0,207

A.10. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai S1,75(1,0,0)

Tikrieji parametrai Iverciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,756 1,756 1,758
Std. nuokrypis 0,045 0,047 0,05
a=1,75 Mediana 1,759 1,759 1,761
Minimali reik§me 1,596 1,621 1,613
Maksimali reiksmeé 1,882 1,891 1,883
Vidurkis -0,004 0 -0,004
Std. nuokrypis 0,162 0,192 0,229
5=0 Mediana -0,009 -0,005 0,004
Minimali reiksmé -0,446 -0,576 -0,736
Maksimali reiksmé 0,659 0,688 0,733
Vidurkis 0 0 -0,176
Std. nuokrypis 0,055 0,086 0,044
nw=20 Mediana -0,001 -0,002 -0,172
Minimali reikdmé -0,174 -0,665 -0,328
Maksimali reiksmeé 0,162 0,593 -0,066
Vidurkis 1,001 1 1,003
Std. nuokrypis 0,03 0,03 0,053
=1 Mediana 1,001 1 1,003
Minimali reik§me 0,927 0,928 0,861
Maksimali reiksmeé 1,096 1,093 1,187
Vidurkis -0,002 0 0,006
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,007 0,003
nuokrypis Mediana -0,002 -0,001 0,006
Minimali reiksmeé -0,008 -0,007 -0,003
Maksimali reiksmeé 0 0,104 0,024
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A.11. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai Sy 75(1,0.5,0)

Tikrieji parametrai [verciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,749 1,752 1,751
Std. nuokrypis 0,046 0,049 0,052
a=1,75 Mediana 1,749 1,752 1,751
Minimali reiksmé 1,587 1,631 1,615
Maksimali reiksmé 1,898 1,891 1,89
Vidurkis 0,509 0,511 0,506
Std. nuokrypis 0,161 0,2 0,203
B8 =0.5 Mediana 0,498 0,504 0,513
Minimali reik§me 0,109 -0,011 -0,004
Maksimali reiksmé 1 1 1
Vidurkis 0,005 -0,001 -0,178
Std. nuokrypis 0,059 0,097 0,041
w=20 Mediana 0,006 -0,005 -0,176
Minimali reik§me -0,171 -0,313 -0,298
Maksimali reiksmé 0,188 1,145 -0,064
Vidurkis 1,002 1,002 1,004
Std. nuokrypis 0,029 0,03 0,053
oc=1 Mediana 1,001 1,003 1,004
Minimali reik§me 0,91 0,912 0,846
Maksimali reiksmeé 1,101 1,096 1,18
Vidurkis -0,002 0,001 0,007
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,014 0,004
nuokrypis Mediana -0,002 -0,001 0,006
Minimali reik§meé -0,012 -0,011 -0,003
Maksimali reiksmeé 0 0,295 0,025

A.12. Lentelé. Metody rezultaty palyginimas, kai S1,75(1,1,0)

Tikrieji parametrai Iverciai MTM  Regresijos Momenty
Vidurkis 1,739 1,748 1,747
Std. nuokrypis 0,04 0,052 0,057
a=1,75 Mediana 1,74 1,75 1,752
Minimali reik§me 1,617 1,609 1,592
Maksimali reiksmeé 1,854 1,898 1,883
Vidurkis 0,995 0,924 0,964
Std. nuokrypis 0,018 0,107 0,062
s=1 Mediana 1 1 1
Minimali reiksmé 0,87 0,555 0,643
Maksimali reiksmé 1 1 1
Vidurkis 0,02 -0,001 -0,18
Std. nuokrypis 0,066 0,133 0,035
n=20 Mediana 0,013 -0,012 -0,182
Minimali reikdmé -0,161 -0,214 -0,269
Maksimali reiksmeé 0,271 2,27 -0,072
Vidurkis 0,999 0,998 0,998
Std. nuokrypis 0,027 0,03 0,053
=1 Mediana 0,998 0,998 0,993
Minimali reik§me 0,914 0,925 0,855
Maksimali reiksmeé 1,068 1,1 1,166
Vidurkis -0,002 0,004 0,008
Tiksl. f-jos Std. nuokrypis 0,001 0,068 0,005
nuokrypis Mediana -0,001 0 0,007
Minimali reik§me -0,007 -0,007 -0,002
Maksimali reiksmeé 0 1,518 0,026
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A.13. Lentelé. Stabiliyjy seky parametry jverciai ir Anderson—Darling statistikos tikimybé (tikrinant stabiluma)

Indeksas Stabiliojo modelio parametry jverciai

@ I} 7 o A-D krit K-S krit
ISPIX 1,7864 0,0393  0,0001 0,0078 0,63744  0,02584
AMEX 1,6984 0,1283 -0,0001  0,0099 0,83053  0,01824
AT&T 1,6319  -0,0679 -0,0001 0,0075 0,99999 -
BP 1,7356  -0,0706 -0,0004 0,0101 0,98932 -
FCHI 1,7506 0,1881 -0,0000 0,0081 0,28359  0,01198
CAC 1,5145 -0,1701 -0,0006 0,0088 0,99866 -
Coca 1,7121  -0,0699 -0,0004 0,0088 0,98818 -
GDAXI 1.6502 0,1607 -0,0001 0,0079 0,84363 -
DJC 1,7954 0,0778 -0,0001 0,0046 0,87824 -
DJ 1,7046  -0,0107 -0,0000 0,0103 0,91486 -
DJIA 1,5958  -0,0995  0,0002 0,0056 0,99834 -
DJTA 1,5629 0,01586  0,0002 0,0056 0,99970 -
FIAT 1,6331  -0,0692  0,0006 0,0127 0,99999 -
GE 1,7431  -0,0558 -0,0003 0,0090 0,97881 -
GM 1,7339  -0,0908 -0,0000 0,0098 0,99769 -
IBM 1,7005 -0,0548 -0,0002 0,0091 0,91800 -
LMT 1,6322  -0,1375 -0,0007 0,0115 0,97905 -
MCD 1,7296 -0,039  -0,0005 0,0106 0,88734 -
MER 1,7705  -0,1355 -0,0005 0,0148 0,89021 -
MSFT 1,7381  -0,0021 -0,0010 0,0141 0,83503 -
NASDAQ 1,6753 0,2431  0,0013 0,0145 0,82352  0,02928
NIKE 1,6714  -0,1450 -0,0010 0,0130 0,93361 -
NIKKEI 1,6431 0,1526  0,0003 0,0076 0,98046 -
Phile 1,6482 0,0058 -0,0004 0,0138 0,98355 -
S&P 1,6735 0,1064 -0,0002 0,0049 0,99913 -
SONY 1,6769 -0,2057 -0,0005 0,0115 0,98979 -
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A.14. Lentelé. Stabiliyjy seky parametry jverciai ir Anderson—Darling statistikos tikimybé (tikrinant stabiluma)

Akcija Sekos be nuliniy grazy pilnos sekos
@ 15} 1 o A-D krit « I5} I o A-D krit
ALTIL 1,6932  0,2285 0,0033 0,0207  0,82823 11,1762 0,2141  0,0019 0,0012  0,99999
ANKIL  1,9998 -0,6707 0,0014 0,0354  0,98217 1,0500 0,081  0,0012 0,0008  0,99999
APGIL 11,1840 0,3256  0,0156 0,0121  0,99999 1,5483  0,0820 -0,0003 0,0005  0,99999
ATKIL  1,7866  0,8497  0,0092 0,0619  0,99997 1,0500 0,1108 0,0044 0,0028  0,99999
BALIR 1,7884 0,0481  0,0029 0,0221  0,99967 1,0500 -0,0423 -0,0014 0,0021  0,99999
BLTIT 11,6120 0,1230 0,0044 0,0211  0,30355 1,0500 0,1459  0,0025 0,0012  0,99999
DKRIL 1,6810 0,5551 0,0042  0,0246 0,63206 1,0500 -0,1191 -0,0021 0,0013 0,99999
DPKIR 19998 0,8245 0,0055 0,0476  0,98000 1,2781  0,1317  0,0000 0,0006  0,99999
EKRIL  1,4886 0,0450 0,0004 0,0194 0,84975 1,0718 0,0450 0,0022 0,0049  0,99999
ETLAT 15232 -0,0528 -0,0001 0,0084  0,63206 1,3486 -0,0284  0,0000 0,0067  0,98258
GRDIR 11,6525 -0,0930 0,0047 0,0247  0,54695 11,3732  0,5210  0,0067 0,0044  0,99999
GRGIL 1,6510 0,2934  0,0053 0,0205 043277 1,0500 0,0370  0,0018 0,0033  0,99999
GUBIL 1,5014 0,2418 0,0086 0,0303  0,15127 1,0500 0,1236  0,0019 0,0010  0,99999
GZE1R  1,0850 -0,1265 -0,0067 0,0086  0,99999 1,0755 -0,0610 -0,0015 0,0032  0,99999
HAE1T 16567 0,1591  0,0024 0,0175  0,30355 1,0623 -0,0398 -0,0018 0,0040  0,99999
IVLIL 1,6047  0,3885 0,0082 10,0201  0,57324 11,0500 0,1066  0,0019 0,0013  0,99999
KBL1L  1,5601 0,1433 0,0026 0,0208  0,48922 1,0523 0,0514 0,0011 0,0010  0,99999
KJKIL  1,7657 04257 0,0098 0,0348  0,51170 1,3568  0,0032 -0,0010 0,0005  0,99999
KLEAT 18693 04659 0,0053 0,0498  0,67274 1,0500 0,1858  0,0052 0,0019  0,99999
KLV1T 1,7807 04738 0,0059 0,0396  0,62660 1,0500 -0,0569 -0,0039 0,0047  0,99999
KNF1L 15738 0,1706  0,0026 0,0179  0,99553 1,0500 -0,0487 -0,0028 0,0032  0,99999
KNRIL 1,6876 0,5276  0,0029 0,0330 0,57956 1,3973  0,1194  0,0030 0,0020  0,99999
LBSIL  1,8840 05427  0,0005 0,0249  0,99976 1,1700 -0,2513 -0,0019 0,0012  0,99999
LDJIL 1,6079  0,1497  0,0024 0,0146  0,75424 1,0500 -0,0703 -0,0057 0,0061  0,99999
LELIL 1,7030  0,4475  0,0053 0,0232  0,50432 1,0500 -0,0186 -0,0025 0,0095  0,99999
LEN1L 1,4632  0,4920 0,0102 0,0177  0,99981 1,0500 0,0334  0,0008 0,0019  0,99999
LFO1L 1,9998 -0,5138 0,0030 0,0335  0,99793 1,6784 -0,6089 -0,0006 0,0004  0,99999
LJL1L 1,9692  1,0000 0,0014 0,0409  0,99949 1,1117 -0,2865 -0,0061 0,0027  0,99999
LLKIL 1,9998 -1,0000 0,0040 0,0299  0,98317 1,5759  0,0003  0,0007 0,0009  0,99999
LMEIR 11,5689 0,0696 0,0045 0,0318 0,77088 1,0500 -0,0667 -0,0030 0,0027  0,99999
LNSIL 1,7829  0,2793  0,0029 10,0237  0,99880 1,0500 0,1293  0,0063 0,0037  0,99999
LSCIR 1,9807 0,8311  0,0033 0,0237  0,99983 1,05600 0,0715  0,0067 0,0065  0,99999
LTK1L 1,7531  0,0979  0,0001 0,0114  0,99769 1,4791  0,0280  0,0000 0,0079  0,99996
MKOIT 11,6662 0,1571  0,0037 0,0132  0,28359 1,0500 0,0383  0,0021 0,0043  0,99999
MNF1L 1,7186 0,2838  0,0031 0,0186  0,76438 1,0500  0,1079  0,0102 0,0070  0,99999
MZE1L  1,0500 0,3140 0,1132 0,0266  0,99999 1,0500 -0,0657 -0,0034 0,0028  0,99999
NDL1L  1,0582 -0,2696 -0,0934 0,0349  0,99999 1,0959 0,1360 0,0010 0,0010  0,99999
NRM1T 1,5898 -0,0206 0,0012 0,0076  0,79773 1,3068 0,1414 0,0019 0,0055  0,99903
OLFIR  1,9998 0,8113  0,0065 0,0472 084774 1,0500 0,1864 0,0196 0,0076  0,99999
PTRIL 14223 04599 0,0184 0,0263 0,93111 1,2768 0,0790  0,0004 0,0005  0,99999
PZV1L 1,5006  0,2639  0,0050 0,0153  0,47367 11,1343 -0,7352 -0,0344 0,0078  0,99999
RKBI1R 11,8377 0,3423 0,0048 0,0293  0,86659 1,1319 -0,1982 -0,0009 0,0006  0,99999
RLK1T 144995 0,0934 0,0063 0,0294  0,43277 11,2181 -0,1693  0,0001 0,0004  0,99999
RST1L 1,5757  0,3999  0,0046 0,0133  0,96194 11,0640 -0,0556 -0,0029 0,0065  0,99999
RSU1L 1,3319 0,1827  0,0030 0,0094 0,66307 1,1140 -0,8561 -0,0225 0,0041 0,99999
RTF1IR 19496 1,0000 0,0077 0,0616 0,87665 1,2792  0,1945 0,0002 0,0006  0,99999
SABIL 1,3790  0,1624  0,0054 0,0169  0,82112 1,0500 -0,1437 -0,0023 0,0010  0,99999
SANIL 1,6103  0,1096 0,0064 0,0266  0,57324 1,3034 0,7166  0,0026 0,0010  0,99999
SKUIT  1,7244 0,0054 0,0012 0,0138  0,31342 1,0500 -0,0018 0,0000 0,0064  0,99999
SNGIL  1,2250 0,3227  0,0087 0,0101  0,99999 1,0500  0,0854  0,0026 0,0021  0,99999
SRS1L 1,0648 0,0180 0,0046 0,0161  0,84975 1,3079 -0,0546 -0,0003 0,0006  0,99999
STU1L 1,4703  0,1204 0,0062 0,0223  0,80589 11,2521 -0,1461 -0,0029 0,0016  0,99999
Tesinys kitame puslapyje...
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A.15. Lentelée. Stabiliyjy seky parametry jverciai ir Anderson—Darling statistikos tikimybé (tikrinant sta-
biluma)(tesinys)

Akcija Sekos be nuliniy grazy pilnos sekos
o I} n o A-D krit @ I} m o A-D krit

...tesinys

TFALIT 1,6349 -1,0000 -0,0223 0,0753 0,99995 1,0732  0,0020  0,0005 0,0009 0,99999
TKM1T 11,5429  0,0576  0,0031 0,0160 0,21217 1,0614 -0,0438 -0,0011 0,0026 0,99999
UKBIL 1,8803 0,9852  0,0037 0,0304  0,95222 1,0500 -0,2011 -0,0061 0,0022  0,99999
UTRIL  1,4991  0,0891 0,0030 0,0185 0,21217 1,6193 -0,5577  0,0002 0,0004 0,99999
VBLIL 1,5474  0,4473  0,0065 0,0129 0,00432 1,1481  0,4279  0,0039 0,0016 0,99999
VDG1L  1,8723  0,9995  0,0093 0,0349 0,47367 1,0600  0,0471  0,0016 0,0023 0,99999
VNFI1IR  1,6754 0,1890  0,0023 0,0182 0,99814 1,0573  0,0480 0,0034 0,0074 0,99999
VNGIL 18789 -0,8607  0,0003 0,0147 0,99993 1,0500 -0,0274 -0,0021  0,0050 0,99999
VNUIT  1,7338 0,1246 0,0016 0,0225 0,24296  1,0500 0,0265 0,0011  0,0030 0,99999
VSS1R 1,7659  0,1080  0,0028 0,0206 0,96959 1,0500 -0,1495 -0,0077 0,0036 0,99999
VST1L 1,5411  0,3731 0,0070  0,0159 0,81868 1,0500  0,0248  0,0018 0,0044 0,99999
ZMP1L  1,3660 0,1285  0,0037 0,0174 0,59189 1,3098  0,2223  0,0008 0,0007 0,99999

A.16. Lentelé. Daliniy sumy ir pradiniy seky homogeniskumo testy rezultatai, pagal Andersono kriterijy, pasik-
liovimo lygmuo 5%.

Indeksas mi= 10* mo=15
ISPIX
AMEX
AT&T
BP
FCHI
CAC
Coca
GDAXI
DJC
DJ
DJIA
DJTA
FIAT
GE
GM
IBM
LMT
MCD
MER
MSFT
NASDAQ
NIKE
NIKKEI -
Phile +
S&P +
SONY +

* homogenigkumo hipotezé neatmetama

L+ +++ 1 +++++
L+ +++ 1 ++ 1 ++

+
+

.
I

e i e I

+

+ 4+ +

" homogenigkumo hipotezé atmetama "—"
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A.17. Lentelé. Koreliacijos koeficientai tarp H(q) ir g.

Indeksas  koreliacija  rySys tiesinis? rezultatas
ISPIX 97,57 taip savastingas
AMEX 99,01 taip savastingas
AT&T 92,57 ne multifraktalinis
BP 92,44 ne multifraktalinis
FCHI 98,53 taip savastingas
CAC 90,77 ne multifraktalinis
Coca 92,48 ne multifraktalinis
GDAXI 99,17 taip savastingas
DJC 99,59 taip savastingas
DJ 97,82 taip savastingas
DJIA 98,10 taip multifraktalinis
DJTA 98,50 taip savastingas
FIAT 96,82 ne multifraktalinis
GE 92,43 ne multifraktalinis
GM 96,91 ne multifraktalinis
IBM 92,98 ne multifraktalinis
LMT 95,25 ne multifraktalinis
MCD 93,77 ne multifraktalinis
MER 95,25 ne multifraktalinis
MSFT 92,56 ne multifraktalinis
NASDAQ 94,51 ne multifraktalinis
NIKE 94,37 ne multifraktalinis
NIKKEI 98,30 taip savastingas
Phile 93,65 ne multifraktalinis
S&P 98,58 taip savastingas
SONY 96,91 ne multifraktalinis
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A.19. Lentelé. Hurst eksponenté ir stabilumo parametras a.

Indeksas R/S Hurst 1/H o

ISPIX 0,561 1,783 1,786
AMEX 0,573 1,745 1,698
AT&T 0,555 1,802 1,532
BP 0,541 1,848 1,736
FCHI 0,568 1,761 1,751
CAC 0,563 1,776 1,515
Coca 0,505 1,980 1,712
GDAXI 0,585 1,709 1,650
DJC 0,599 1,669 1,795
DJ 0,515 1,942 1,705
DJIA 0,58 1,724 1,596
DJTA 0,579 1,727 1,563
FIAT 0,549 1,821 1,633
GE 0,53 1,887 1,743
GM 0,547 1,828 1,734
IBM 0,543 1,842 1,701
LMT 0,568 1,761 1,632
MCD 0,541 1,848 1,730
MER 0,549 1,821 1,771
MSFT 0,503 1,988 1,738
NASDAQ 0,567 1,764 1,675
NIKE 0,528 1,894 1,671
NIKKEI 0,572 1,748 1,643
Phile 0,57 1,754 1,648
S&P 0,578 1,730 1,674
SONY 0,579 1,727 1,677
ISPIX 0,561 1,783 1,786
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A.20. Lentelé. Agreguoty seky ir pradinés sekos homogeniskumo testy rezultatai pagal Andersono kriterijy (sumuo-
jant po m = 10, pasikliovimo lygmuo 5%).

Indeksas atmesta (—), atmesta (—), Indeksas atmesta (—), atmesta (—),
visa seka be nuliu visa seka be nuliu
ALTI1L - - LTKI1L - -
ANKIL - - MKO1T — -
APGIL - - MNFIL - —
ATKIL  — - MZEIL  — —
BALIR — - NDLIL - -
BLT1T - — NRM1T — -
DKRIL - - OLFIR - -
DPKIR — - PTRIL  — -
EKRIL  — - PZV1L - —
ETLAT - + RKBIR - -
GRDIR - - RLKIT - —
GRGIL - - RSTI1L - —
GUBIL - — RSU1L — _
GZEIR  — - RTFIR  — -
HAE1T - - SABIL - —
IVL1L - - SANI1L - -
KBL1L - - SKU1T - -
KJK1L - - SNGIL  — -
KLEAT — - SRSIL - -
KLVIT - - STU1L - —
KNF1L - - TFA1T - -
KNRI1L - - TKMIT — -
LBS1L - - UKBIL - —
LDJIL - - UTRIL  — -
LELIL - - VBLI1L - -
LENI1L - - VDGIL - —
LFO1L - + VNF1R - -
LJL1L - - VNGI1L - -
LLKIL - - VNU1T - -
LMEIR - - VSS1R - -
LNSIL - - VST1L - —
LSC1R - - ZMP1L - -

homogeniskumo hipotezé neatmetama "+", homogeniskumo hipotezé atmetama "—"
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A.21. Lentelé. Koreliacijos koeficientas tarp H(q) ir q.

Indeksas sekos be nuliniy grazy pilnos sekos

koreliacija  tiesiné priklausomybé rezultatas koreliacija  tiesiné priklausomybé rezultatas
ALT1L 0,99 taip savastingas 0,996 taip savastingas
ANKIL 0,931 ne - 0,945 ne multifraktalinis
APGIL 0,92 ne multifraktalinis 0,916 ne multifraktalinis
ATKIL 0,93 ne - 0,925 ne multifraktalinis
BALIR 0,901 ne 0,886 ne
BLT1T 0,928 ne multifraktalinis 0,935 ne multifraktalinis
DKRI1L 0,93 ne - 0,949 taip savastingas
DPKI1R 0,966 ne - 0,971 taip savastingas
EKRIL 0,97 ne - 0,961 ne -
ETLAT 0,918 ne - 0,914 ne -
GRDI1R 0,981 taip savastingas 0,952 ne multifraktalinis
GRGI1L 0,948 ne - 0,97 taip savastingas
GUBIL 0,918 ne - 0,905 ne multifraktalinis
GZE1R 0,911 ne - 0,906 ne -
HAELIT 0,913 ne multifraktalinis 0,914 ne multifraktalinis
IVL1L 0,971 taip savastingas 0,965 ne multifraktalinis
KBLIL 0,928 ne - 0,932 ne -
KJK1L 0,935 ne - 0,935 ne -
KLEAT 0,921 ne - 0,91 ne multifraktalinis
KLV1T 0,94 ne multifraktalinis 0,942 ne multifraktalinis
KNF1L 0,884 ne 0,901 ne
KNR1L 0,924 ne - 0,919 ne -
LBSIL 0,931 ne - 0,924 ne -
LDJIL 0,967 ne multifraktalinis 0,969 taip savastingas
LELIL 0,946 ne - 0,94 ne -
LENI1L 0,906 ne - 0,905 ne -
LFO1L 0,935 ne multifraktalinis 0,92 ne multifraktalinis
LJL1L 0,935 ne multifraktalinis 0,953 ne multifraktalinis
LLKI1L 0,92 ne - 0,96 ne multifraktalinis
LME1R 0,946 ne multifraktalinis 0,943 ne multifraktalinis
LNS1L 0,973 ne - 0,965 ne multifraktalinis
LSCI1R 0,971 ne - 0,97 taip savastingas
LTK1L 0,975 taip savastingas 0,971 taip savastingas
MKO1T 0,918 ne multifraktalinis 0,918 ne multifraktalinis
MNF1L 0,972 taip savastingas 0,972 ne multifraktalinis
MZE1L 0,95 ne - 0,93 ne -
NDL1L 0,942 ne - 0,914 ne -
NRM1T 0,907 ne multifraktalinis 0,903 ne multifraktalinis
OLF1R 0,963 ne multifraktalinis 0,988 taip savastingas
PTRI1L 0,943 ne - 0,92 ne multifraktalinis
PZV1L 0,964 ne - 0,957 ne multifraktalinis
RKBI1R 0,965 ne - 0,953 ne multifraktalinis
RLK1T 0,933 ne - 0,935 ne multifraktalinis
RSTI1L 0,949 ne - 0,94 ne -
RSU1L 0,947 ne multifraktalinis 0,928 ne multifraktalinis
RTF1R 0,954 ne - 0,946 ne multifraktalinis
SABIL 0,898 ne - 0,914 ne multifraktalinis
SANI1L 0,923 ne multifraktalinis 0,924 ne multifraktalinis
SKU1T 0,911 ne multifraktalinis 0,91 ne multifraktalinis
SNGI1L 0,924 ne multifraktalinis 0,909 ne multifraktalinis
SRS1L 0,935 ne - 0,93 ne multifraktalinis
STU1L 0,934 ne - 0,932 ne multifraktalinis

Tesinys kitame puslapyje...
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A.22. Lentele. Koreliacijos koeficientas tarp H(q) ir ¢. (tesinys)

Indeksas sekos be nuliniy grazy pilnos sekos

koreliacija  tiesiné priklausomybé rezultatas koreliacija  tiesiné priklausomybeé rezultatas
...tesinys
TFA1T 0,932 ne - 0,954 ne multifraktalinis
TKMI1T 0,915 ne multifraktalinis 0,918 ne multifraktalinis
UKBI1L 0,975 taip savastingas 0,963 ne multifraktalinis
UTRI1L 0,932 ne - 0,938 ne multifraktalinis
VBLIL 0,914 ne - 0,94 ne -
VDGI1L 0,949 ne - 0,922 ne multifraktalinis
VNF1R 0,976 taip savastingas 0,961 ne multifraktalinis
VNGIL 0,987 taip savastingas 0,96 ne multifraktalinis
VNU1T 0,931 ne multifraktalinis 0,912 ne multifraktalinis
VSS1R 0,971 taip savastingas 0,957 ne multifraktalinis
VSTI1L 0,836 ne multifraktalinis 0,826 ne multifraktalinis
ZMP1L 0,948 ne - 0,925 ne multifraktalinis
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A.23. Lentelé. Stabilumo parametro ir Hurst indekso rysys

v.p. sekos be nuliniy grazy pilna seka
H 1/H « H 1/H Q
ALTIL 0,573 1,745 1,693 0,544 1,838 1,176
ANKIL 0,547 1,828 2,000 0,575 1,739 1,050
APGIL 0,603 1,658 1,184 0,658 1,520 1,548
ATKIL 0,465 2,151 1,787 0,564 1,773 1,050
BALIR 0,459 2,179 1,788 0,49 2,041 1,050
BLTIT 0,534 1,873 1,612 0,562 1,779 1,050
DKRIL 0,627 1,595 1,681 0,701 1,427 1,050
DPKI1R 0,479 2,088 2,000 0,489 2,045 1,278
EKRIL 0,599 1,669 1,489 0,62 1,613 1,072
ETLAT 0,561 1,783 1,523 0,594 1,684 1,349
GRDI1R 0,45 2,222 1,652 0,488 2,049 1,373
GRGIL 0,538 1,859 1,651 0,576 1,736 1,050
GUBIL 0,632 1,582 1,501 0,592 1,689 1,050
GZE1R 0,549 1,821 1,085 0,581 1,721 1,076
HAE1T 0,562 1,779 1,657 0,556 1,799 1,062
IVLIL 0,627 1,595 1,605 0,655 1,527 1,050
KBL1L 0,587 1,704 1,560 0,642 1,558 1,052
KJKIL 0,569 1,757 1,766 0,513 1,949 1,357
KLEAT 0,526 1,901 1,869 0,497 2,012 1,050
KLV1T 0,501 1,996 1,781 0,508 1,969 1,050
KNF1L 0,592 1,689 1,574 0,643 1,555 1,050
KNRIL 0,261 3,831 1,688 0,437 2,288 1,397
LBS1L 0,586 1,706 1,884 0,657 1,522 1,170
LDJIL 0,603 1,658 1,608 0,589 1,698 1,050
LELIL 0,644 1,553 1,703 0,648 1,543 1,050
LENIL 0,56 1,786 1,463 0,588 1,701 1,050
LFO1L 0,33 3,030 2,000 0,639 1,565 1,678
LJL1L 0,463 2,160 1,969 0,592 1,689 1,112
LLKI1L 0,665 1,504 2,000 0,648 1,543 1,576
LMEIR 0,548 1,825 1,569 0,54 1,852 1,050
LNSI1L 0,495 2,020 1,783 0,555 1,802 1,050
LSCIR 0472 2,119 1,981 059 1,695 1,050
LTKIL 0,529 1,890 1,753 0,642 1,558 1,479
MKO1T 0,554 1,805 1,666 0,585 1,709 1,050
MNFIL 0,575 1,739 1,719 0,58 1,724 1,050
MZE1L 0,595 1,681 1,050 0,662 1,511 1,050
NDLIL 0,462 2,165 1,058 0,65 1,538 1,096
NRM1T 0,594 1,684 1,590 0,562 1,779 1,307
OLF1R 0,518 1,931 2,000 0,483 2,070 1,050
PTRIL 0,674 1,484 1422 0,697 1435 1,277
PZV1L 0,634 1,577 1,501 0,618 1,618 1,134
RKBIR 0,629 1,590 1,838 0,559 1,789 1,132
RLKIT 0,506 1,976 1,500 0,446 2,242 1,218
RST1L 0,57 1,754 1,576 0,67 1,493 1,064
RSUIL 0,642 1,558 1,332 0,622 1,608 1,114
RTFIR 0,556 1,799 1,950 0,516 1,938 1,279
SABIL 0,493 2,028 1,379 0,507 1,972 1,050
SANIL 0,658 1,520 1,610 0,592 1,689 1,303
SKUIT 0,625 1,600 1,724 0,553 1,808 1,050
SNGIL 0,535 1,869 1,225 0,597 1,675 1,050
SRSIL 0,445 2,247 1,065 0,521 1,919 1,308
STUIL 0,614 1,629 1470 0,616 1,623 1,252
Tesinys kitame puslapyje...
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A.24. Lentelé. Stabilumo parametro ir Hurst indekso rysys (tesinys)

v.p. sekos be nuliniy grazy pilna seka

H 1/H &) H 1/H a

...tesinys

TFALIT 0,47 2,128 1,635 0,508 1,969 1,073
TKMIT 0,447 2,237 1543 0,518 1,931 1,061
UKB1L 0,562 1,779 1,880 0,567 1,764 1,050
UTRIL 0,528 1,894 1,499 0,514 1,946 1,619
VBLIL 0,718 1,393 1,547 0,692 1,445 1,148
VDGIL 0,584 1,712 1,872 0,685 1,460 1,050
VNF1R 0,536 1,866 1,675 0,562 1,779 1,057
VNGIL 0,621 1,610 1,879 0,606 1,650 1,050
VNU1T 0,543 1,842 1,734 0,534 1,873 1,050
VSS1R 0,471 2,123 1,766 0,482 2,075 1,050
VSTI1L 0,595 1,681 1,541 0,664 1,506 1,050
ZMP1L 0,652 1,534 1,366 0,593 1,686 1,310
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Priedas B. Statistinés duomeny analizés metodai

Siame priede aprasomi statistiniai jvairiy hipoteziy tikrinimo metodai naudojami disertacijoje ir
pateikiami jy algoritmai.

B.1. Neparametriniy suderinamumo hipoteziy tikrinimas

Pasiskirstymo funkcijos atitikima empiriniams duomenims galima tikrinti Andersono—Darlingo
(A-D) metodu, Kolmugorovo-Smirnovo (K-S) ir kt A-D kriterijaus statistika turi pavidala:
|F(z) = Fu(z)]

AD, = max
7R /F(z)(1 - F(x))
arba
(21 2i— 1
QP =-n-2 In F(z; 1— In 1 — F(z
n n ;{ 5 (:BZ)—I-( o ) n| (xz)]}
tuomet lim, .o, P (nQ? < 1) = as(z) (Kobzar [75]). Sis kriterijus labiau jautrus empirinés ir

teorinés pasiskirstymo funkcijos skirtumams tolimuose kvantiliuose (uodegose), o kitas kriterijus,
leidziantis patikrinti ar pasiskirstymas su jvertintais parametrais atitinka empirinius duomenis
centrinéje pasiskirstymo dalyje yra K-S kriterijus.
K-S kriterijus aprasomas statistika
D,, = sup |F<:C) - Fn(‘fcﬂ )
z€R
kur F yra teoriné ir F}, empiriné pasiskirstymo funkcijos. Taciau praktikoje skai¢iuojamas
D, = max(D;, D,,),
kur

D} = max (1 — F(a:i)> ir D = max (F(a:i) iz 1) :

1<isn \n 1<i<n n

Algoritmas 22 Andersono—Darlingo statistikos skai¢iavimas AndDar(n, par, X, vi, di, kr)

B Tikslas: Apskaiciuoti Andersono—Darlingo statistikos reiksme duotajai sekai X, su para-
metrais par ir kurios empirinis vidurkis v ir dispersija di;

Iéjimo parametrai: n (sveikasis skaic¢ius) grazy sekos ilgis; X (n matis realiy skaic¢iy masyvas)
grazy vektorius (variaciné seka), par (m matis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio parametry
vektorius, vi (realusis skaic¢ius) sekos vidurkis, di (realusis skaicius) sekos dispersija, kr (sveikasis
skai¢ius) désnio kodas (0 — Gauss’o, 1 — Kosi, 2 — stabilusis);

I3éjimo parametrai: s (realusis skaicius) Andersono—Darlingo statistikos reiksme;

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Laiko sgnaudos: labai priklauso nuo duomeny sekos ilgio ir pasiskirstymo funkcijos apskaici-
avimo;

Aprasymas:

e grazy seka X turi buti surti§iuota, t.y. turi buiti sudaryta jos variaciné seka;
e priklausomai nuo jéjimo parametro kr galimi trys sios funkcijos variantai, t.y. lokalus kintamasis
g yra apskaic¢iuojamas pagal tris skirtingas funkcijas:

— ¢; = F(z;) centruota ir normuota (pagal vidurkj ir dispersija) Gauss’o désnio pasiskirstymo
funkcijos reiksmé taske z; = X[il;

— ¢; = F(x;) Kosi désnio pasiskirstymo funkcijos reiksmé taske z; = X[i];

— ¢g; = F(z;) a-stabiliojo désnio su parametrais par pasiskirstymo funkcijos reiksmeé taske
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e skaiCiuojama suma z =Y ., ((2i — 1)In(g;) + (2n — 20 + 1) In(1 — ¢;)) ;

e skaiciuojama statistikos reiksme s = —n — z/n.
Algoritmas:
1. s=0;
2. SWITCH (kr){
2.1. CASE (kr =0): tikrinam Gauss’o atveju

2.1.1. FORi=1TO n DO
2.1.1.1. g = gaussp((X[i — 1] — vi)/di);
s+=(2-i—1)-In(g)+(2-n—2-i+1)-In(1 — g);
2111,  i=i+1;
2.2. CASE (kr =1): tikrinam Kosi atveju
2.2.1. FORi=1TO n DO
2.2.1.1. g = kosi((X[i — 1] —0)/1);
s+=(2-i—1)-In(g) +(2-n—2-i+1)-In(1 — g);
2.2.1.1. 1 =1+ 1;
2.3. DEFAULT: tikrinam stabiliuoju atveju
23.1. FORi¢=1TO n DO

2.3.1.1. g = pasiskirstymas(X|[i — 1], par);
s+=(2-i—1)-In(g)+(2-n—2-i+1)-In(1 — g);
931.1.  i=i+1;

s=—n—s/n; skaic¢iuojam statistika s;
IF (s < le — 307) THEN s = le — 307,

IF (s > le +307) THEN s = le 4 307;

RETURN s. R

AN e

Algoritmas 23 Asimetrijos kriterijus asimetrijos(vi,di, X, n)

B Tikslas: Apskaic¢iuoti asimetrijos kriterijaus statistikos reiksme duotajai sekai X, kurios

empirinis vidurkis ve ir dispersija di;

Iéjimo parametrai: n (sveikasis skaic¢ius) grazy sekos ilgis; X (n matis realiy skaic¢iy masyvas)
grazy vektorius (variaciné seka), vi (realusis skaicius) sekos vidurkis, di (realusis skaicius) sekos

dispersija;

I3éjimo parametrai: d gali jgyti viena i§ dviejy reiksmiy: jei seka simetriska (1) ir jei

asimetriska (0);
Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;
Laiko sanaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio;
Aprasymas:

n \3
e Skai¢iuojam treciajj centrinj momentg g = + >° (X[Zc]l;”) ;
i=1
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6(n—2)

(n+1)(n+3)’

e palyginam g ir f: jei g > f laikoma, kad seka asimetriska, jei g < f laikoma, kad seka simetrigka.
|

e Skaic¢iuojam teorine reiksme f =

Algoritmas 24 Eksceso kriterijus akses(vi,di, X, n)

B Tikslas: Apskaiciuoti eksceso kriterijaus statistikos reiksme duotajai sekai X, kurios em-
pirinis vidurkis v? ir dispersija di;

Iéjimo parametrai: n (sveikasis skaic¢ius) grazy sekos ilgis; X (n matis realiy skai¢iy masyvas)
grazy vektorius (variaciné seka), vi (realusis skaicius) sekos vidurkis, di (realusis skai¢ius) sekos
dispersija;

Iséjimo parametrai: d gali jgyti viena i§ dviejy reiksmiy: jei seka su mazu ekscesu (1) ir jei
seka su dideliu ekscesu (0);

Naudojama atmintis: atminties beveik nenaudoja;

Latko sanaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio;

Aprasymas:

4
e Skai¢iuojam ketvirtajj centrinj momentg g = * Z (%) - 3;

=1

24n(n—2)(n—3)
n+1)2(n+3)(n+5)’

e palyginam g ir f: jei g > f laikoma, kad seka su mazu ekscesu arba be jo, jei g < f laikoma,
kad seka yra su dideliu ekscesu. W

e Skaic¢iuojam teorine reiksme f = \/ 0

Algoritmas 25 Kolmogorovo—Smirnovo kriterijus kolmogorov(par,n, X)

B Tikslas: Apskai¢iuoti Kolmogorovo—Smirnovo kriterijaus statistikos reik§me duotajai sekai
X, su parametrais par;

Iéjimo parametrai: n (sveikasis skaicius) grazy sekos ilgis; X (n matis realiy skai¢iy masy-
vas) grazy vektorius (variaciné seka), par (keturmatis realiy skai¢iy masyvas) stabiliojo désnio
parametry vektorius;

I3éjimo parametrai: rez (realusis skaicius) Kolmogorovo—Smirnovo kriterijaus statistikos
reiksmeé arba 0, jei suderinamumo hipoteze atmetama su tikimybe p = 0.05;

Naudojama atmintis: papildomai reikia atminties seky Dpl ir Dp2 saugojimui (n maciai
realiy skaiciy masyvai);

Laiko sanaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio;

Aprasymas:

e grazy seka X turi buti surti§iuota, t.y. turi buti sudaryta jos variaciné seka;

e Sudarom skirtumy tarp teorinés ir empirinés pasiskirstymo funkcijy sekas Dpli] = (i+1)/n —
fli] iv Dp2li] = f[i] —i/n, ¢ia f[i] = F(X]i]) pasiskirstymo funkcijos reiksmeé taske X[i] (8iuo
atveju fi] = pasiskirstymas(X|i], par));

e Isrenkam maksimaly skirtumg i§ abiejy seky Dplm = max(Dpl) ir Dp2m = max(Dp2), bei
maksimaly skirtuma Dna = max(Dplm, Dp2m);

—In(p/2) 1.
2n 6n’

e Jei maksimalus skirtumas tarp teorinés ir empirinés pasiskirstymo funkcijy yra didesnis uz
teoring kriting reiksme (Dna > Dp) tai suderinamumo hipotezé atmetama (su klaidos tikimybé
0.05) ir grazinama nuliné reiksmeé (0), priesingu atveju (Dna < Dp) suderinamumo hipotezés
atmesti negalima ir grazinama statistikos reiksmeé Dna.

e Skaic¢iuojam teorine kritine reiksme Dp =

Algoritmas:

148



Cl N

FOR i =0 TO n DO

1.1. f1 = pasiskirstymas(X|i|, par);
1.2. Dplfi]| = (i+1)/n— f1;
1.3. Dp2[i] = f1 —i/n;

Dplm = maxmax(Dpl,n);
Dp2m = maxmax(Dp2,n);
Dna = max(Dplm, Dp2m);
IF (Dna < Dnmin) THEN

5.1. rezmin = Dna;
5.2. Dnmin = Dna;

Dp = \/— In(p/2)/(2n) — 1/(6n);// teorine reiksme
IF(Dnmin > Dp) THEN rez = 0.0;

ELSE rez = rezmin,;

RETURN rez. R

B.2. Dviejy seky homogeniskumo nustatymas Andersono ir Smirnovo kriterijais

Dviejy iméiy homogeniskumo nustatymui taikomi Smirnovo ir Andersono (w?) kriterijai.
Andersono statistika apskai¢iuojama pagal formule:

1 - , = , dning — 1
n Z(Tl,i — )2 + ny Z(TQJ' - j)2] S

)
ning(ny + ng) — = 6(n1 + n2)
¢ia n; — pirmosios imties turis, ny — antrosios imties turis, r; ir rp; — atitinkamai pirmosios ir
antrosios rusiuoty iméiy elementy rangai bendroje variacinéje sekoje. Si statistika, kai ninys — oo
(n1 = 50, ny > 50) ir ny/ny = const yra asimptotiskai pasiskirsc¢iusi pagal nw? désnj (a(z)).
Smirnovo statistika

T =

Dy = max(D} D,

ni,nz’ ni,n2
¢la ni < na,

—1
D}, = max (i—an(r))) ir D, ,, = max (Fm(xm)—r )

ISr<ny \( N, 1<i<ng n,

o F, — imties empiriné pasiskirstymo funkcija. Si statistika, kai nins — oo sutampa su Kol-
mogorovo pasiskirstymu.

Algoritmas 26 Dviejy seku homogeniskumas homogenis(X,n, m,intpt)

B Tikslas: Patikrinti ar dvi sekos yra homogeniskos (pirmoji seka yra jrasyta sekos X pir-
muose m elementy, antroji nuo m iki n elemento);

Iéjimo parametrai: n (sveikasis skai¢ius) bendrosios sekos ilgis; X (n matis realiy skaiciy
masyvas) duomeny vektorius (sulipdyta i§ pirmosios ir antrosios seky), m (sveikasis skai¢ius)
pirmosios sekos ilgis, itnpt (sveikasis skai¢ius) nepriklausomy iméiy skaicius;

13éjimo parametrai: teor (realusis skaic¢ius) homogeniskumo statistikos reiksmeé, itnpt (sveika-
sis skaicius) vektoriy skaicius;

Naudojama atmintis: papildomai reikia atminties rangy ir seky kodo seky saugojimui, bei
nedidelei matricai rang (2 x 2) saugoti, pirmasis stulpelis skirtas saugoti i-tosios sekos rangy
skaiciy, antrasis stulpelis skirtas saugoti ¢-tosios sekos rangy vidurkiui;

Laiko sanaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio;

Aprasymas:
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2 _

o Reikia apskaic¢iuoti statistikos H reiksme H = n(iil) > rang[i, 0] (rang[i, 1]— R)?, &ia n bendras

1=
duomeny kiekis, R = ”T“ — rangy seky bendrasis vidurkis, rang[i, 0] i-tosios sekos rangy
skaicius, rangli, 1] i-tosios sekos rangy vidurkis;

o Jei H > \*(itnpt — 1,0.05) tai homogeniskumo hipotezé atmetama, priegingu atveju hipotezé
neatmetama. W

Algoritmas 27 Dviejy seku Smirnovo homogeniskumo testas smirnovoh(X1, X2, n,m,p)
B Tikslas: Patikrinti ar dvi sekos X1 ir X2 yra homogeniskos pagal Smirnovo kriterijy;
Iéjimo parametrai: X 1(n matis realiy skai¢iy masyvas) ir X2 (m matis realiy skai¢iy masy-

vas) duomeny sekos, n (sveikasis skai¢ius) pirmosios sekos ilgis, m (sveikasis skai¢ius) antrosio

sekos ilgis, p (realusis skaicius) pasikliovimo lygmuo;
1séjimo parametrai: z gali jgyti vieng is dviejy reiksmiy: 0 — hipotezé apie homogeniskuma,
atmetama, 1 - hipotezé apie homogeniskuma neatmetama;
Naudojama atmintis: papildomai reikia atminties skirtumy sekoms DP ir DM saugojimui;
Latko sanaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio;
Aprasymas:

e Skaic¢iuojam skirtumy tarp empiriniy pasiskirstymo funkcijy sekas DP ir DM;
e Isrenkam maksimaly skirtuma i$ visy galimy D = max(max(DP), maz(DM));

e Skai¢iuojam kriting reiksme Dp = § + /—ZZIn(p/2) — oy T 2(ni;f+d), cia
d = BendrasDidZiausiasDaliklis(n,m), o k = BendrasMazZiausiasKartotinis(n, m);

e Jei Dp < D grazinama reiksme 0, jei Dp > D grazinama reikme 1.

duom :=

_ duomeny nuskaitymas
DERY) = |Z,- 0

for i1 rows(Y) - 2..C

Zi" I?Hl-og

~
by

Y. -
e I (%]
Z X := DER(duom)

duomeny transformavimas

P:=0.0! pasikliovimo lygmuo

3
rows(X) =7.164 10 duomeny skaicius
epf(t,W) := |0 if t£W0

1ift >Wrwvs(\/\/)-l

otherwise
for kT 0..rows(W) - 2

k .
z- ——— |f Wk<t£Wk+

rows(W) 1

z empiriné pasiskirstymo funkcija
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Test(n,P, X1) :=

1«0
N « rows(X1)

N
m <« tnme| —
n

forocsl.n—-1
forkeo m.{(o+1) - m-1

Zj.o - Xlk

je—3+1

; /
Zb}t—sort(zh))
jeo

Nem

kl « lom( N, m)

d «— ged (N, m)
N-m
N+m

nmn «—

Dp «——+

for keD.n-1
%

varX « 7
for ol 0..n -1

uk,ol «— 0

if ol >k
SY,

varY « Z

for we 0. N -1
w+ 1
N-1

D P, <

D m « epf{varX ,varY)—
W W

D « maimaxXD p),maxD m))

LI «— 1 1if D=Dp

uk,ol «— 1 1feol=k

uk,crl (_uol.

" if ol <k

u
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Sekos dalinimas j n daliy ir ty daliy tarpusavio homogeniskumo tyrimas
A= Test(10,P, X)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

ol 1 ol o 1| 1| 1 ol o] o] o
11 ol 1] 1| o o o| o of 1] o
2] ol 1| 1] o o o o 1] 1] o
3| 1] o] o 1] 1] o o o o o
A=l4] 1] o o 1] 1 o o of of o
5 1] o| o o ol 1] o o o o -
6] ol o| ol o ol o 1] 1] o o I
71 ol o| 1] o o o 1| 1] 1] o
sl ol 1| 1] ol o| o ol 1] 1] o
o9 ol o| ol o o] of o ol of 1] A -

Algoritmas 28 Dviejy seku Andersono homogeniskumo testas anderson(X,n,m,p)

B Tikslas: Patikrinti ar dvi sekos (sujungtos j viena vektoriy) yra homogeniskos pagal An-
dersono kriterijy;

Iéjimo parametrai: X (n matis realiy skai¢iy masyvas) duomeny seka, n (sveikasis skaic¢ius)
bendrosios sekos ilgis, m (sveikasis skaicius) pirmosios sekos ilgis, p (realusis skai¢ius i§ intervalo
(0, ..., 1)) pasikliovimo lygmuo;

1séjimo parametrai: k gali jgyti vieng i§ dviejy reik8miy: 0 — hipotezé apie homogeniskuma
atmetama, 1 - hipotezé apie homogeniskuma neatmetama;

Naudojama atmintis: papildomai reikia atminties rangy ir seky kodo seky saugojimui;

Laiko sgnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio ir rusiavimo efektyvumo;

Aprasymas:

e Statistikos 7' skaiciavimas paremtas priede B.1 pateikta schema
e Jei gautoji statistikos reik§mé mazesne uz 2,49 tai su pasikliovimo lygmeniu p = 0.05 hipotezés
apie suderinamuma atmesti negalima, priesingu atveju hipoteze atmetame.

B.3. Wald—Wolfowitz serijy testas

Wald-Wolfowitz serijy testas'! (angl. runs test) [87] skirtas patikrinti ar seka yra atsitiktiné. Tam
skai¢iuojame statistika,
R _ *
w=——"

o
¢ia R yra 0 ir 1 serijy skaicius, p* ir o* atitinkamai yra a.d. R pasiskirstymo deésnio vidurkis ir
dispersija

* Y

NN L \/2 N, 2NNy = N
No + Ny N2 (N —1)
kur N yra sekos ilgis, Ny ir N1 — atitinkamai nuliuky ir vienetuky skaicius sekoje.

Jei sekoje nuliukai ir vienetukai yra nepriklausomi tai statistika W — pasiskirs¢iusi pagal
standartinj normalyjj désnj su 100(1 — a)% pasikliovimo lygmeniu. Priklausomai nuo statistikos
reiksmeés galimi du atvejai:

a) jei [W| > Z,, tai sekoje galimas cikliskumas, sezoniskumas arba trendas;

b)  jei |W| < Z,, tai sekos yra atsitiktinés;

pwr=1+2

'Wald-Wolfowitz serijy testas aprasytas ir internetinéje enciklopedijoje Wikipedia: http://en.wikipedia.org/wiki/Wald-
Wolfowitz runs_ test.
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¢ia Z, yra normaliojo standartinio désnio atitinkamas kvantilis.
Reikéty pastebeéti, kad a) atveju statistikos reiksmé rodo, kad sekos néra atsitiktinés (atsi-
tiktinumo hipotezé atmetama).

Algoritmas 29 Sekos atsitiktinumo nustatymas (runs testas)

B T'ikslas: nustatyti ar duotoji seka yra atsitikting;

Iéjimo parametrai: duom (n matis realiy skai¢iy masyvas) duomeny seka (skaitoma is failo,
¢ia n = rows(duom));

1séjimo parametrai: peréjimy tarp buseny skaicCius, pirmosios buisenos skaicius, antrosios
busenos skaicius, vidutinis peréjimy skaicius, peréjimy dispersija, statistikos reiksme, kritiné vien-
puse statistikos reiksme, kritineé dvipusé statistikos reiksme;

Naudojama atmintis: papildomos atminties nenaudoja;

Laiko saqnaudos: priklauso nuo duomeny sekos ilgio n;

Aprasymas:

e duomenys (akcijy kainos) transformuojamos j grazas (X) ir busenas (X2 ir X4). Busena a
atitinka 0 biisena, biisena aa atitinka biiseng 1;

e apskai¢iuojamas buseny pasikeitimo skaicius r (funkcija runs(.));

e apskaiCiuojamas buseny a ir aa skai¢ius (atitinkamai nl ir n2);

e skai¢iuojamas vidutinis biiseny pasikeitimy skaicius alf = 14 2-nl - "2

n1+n2;

2nln2—nl—m2 .
(n14n2)2(nl4+n2—1)"

e skaiCiuojama biiseny pasikeitimy dispersija sigm = \/ 2nln2

r—alf .

sigm

e skaiCiuojamos vienpusé ir dvipusé kritinés statistikos reiksmes, kadangi ZZ ~ N(0,1) tai Zy;
yra pasiskirsciusi pagal atvirkstinj normalyjj désnj

o jei |ZZ| < Z,y tai laikoma, kad seka yra atsitiktine.

e skaiCiuojama statistika ZZ =

Algoritmas:
duom :=
H
nuskaitomi duomenys
Y :=duom g
risk(a) := |n - rows(a) - 2
for il 0..n
+1 9 <
S. - Ingtl— "ifatOUa,  1tC
i ca = | i+1
e 1 g
s
X = risk(™) duomenys transformuojami j grazas
= =0 busena a
aa =1 buisena aa

nuliai vienstal X) = ||j « 0

for 12 O..rows (X)) — 1
Yi — 1 if Xi =0
Yi «— 0 otherwise

Y
M2 = pnuliai wvienetad ) X4_X2

grazy seka transformuojama j buseny seka.
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j- 1
for i1 O..rows(xy - 2

runs(x9 :=

L : N
j J+1|fx5I x5I+1

j r :=runs(X4%

nulmku(x3a) ;= | « 0

for 12 0..rows(x9 -1
je—3+1if x% =a

i

nl = nuliuku{ 34, a) nl =914

n? = nulimkoal X4 aad) n2 = B08

nl+n2=1722

£

alf :=1+ 2-nl-
nl + n? alf = 858.738
2nn2 - nl- n2
sigm = [2n1n2
(n1+ n2)2>(n1 +n2- 1)
Zalf = anflT(l - 0.05 0,1) Zalf =1.645
0.05
Z = normﬁ- —,0,1 _
alf.2:= MOMMEt = = Zgf 2=1.96
r —alf
2L = —
s10Im £FL =-15.183

Formuojam rezultatus:

[esZ =T resz :=nl resz =1l

0 1
resz_, = Za":.:
e 545 ¢

¢ 914

g -
(;808 +

¢858.738~

ree = g 20.664 . =

C-15.183+
C 1645
C

& 1.96 grez’ -

r =545

biiseny pasikeitimo skaicius

btiseny a skaicius

biiseny aa skaicius

bendras duomeny skaicius

sigm = 20.664

rez
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kritiné vienpusé statistikos reiksme

kritiné dvipusé statistikos reiksme

statistikos reiksmeé

rez , :=sigm

4 resz5 =277 resz6 = Zalf



Priedas C. Portfelio tipo parinkimas

Finansiné priemoné vertybinis popierius (v.p.), kuri gali buti perkama ar parduodama, vadinama
aktyvu arba kapitalu. Nagrinékime vieno periodo investavimg j aktyvus. Laikysime, kad Xy —
aktyvo verté pradiniu laiko momentu, o X; — aktyvo verté po vieno periodo, tuomet bendrosias
pajamas is aktyvo apskai¢iuosime
X
=%,
Laikydamiesi ty paciy pazymeéjimy pelno norma skai¢iuosime pagal formule
o X1—Xg
Xo

arba r = 1 + R. Tuomet aktyvo verté periodo pabaigoje bus X; = (1 + R)X,. Deja, kokia bus
pelno norma periodo pabaigoje mes nezinome, todél negalime apskaiciuoti ir aktyvo vertés.

Investiciniu vertybiniy popieriy portfeliu vadinamas toks v.p. rinkinys, j kurj investuojama
tam tikra pinigy suma ir kuriame kiekvienas atskiras v.p. turi tam tikra svorj. Paprastai yra
priimta, kad visy svoriy suma yra lygi 1 ir visi svoriai yra neneigiami, taciau atskirais atvejais iy
salygy galima atsisakyti. Jei dél skai¢iavimy paprastumo atsisakoma pirmosios salygos, dazniausiai
atlikus skaiciavimus svoriai vis tiek yra normuojami. Jei atsisakoma antrosios — sakoma, kad yra
leidziamas nepadengtasis pardavimas [149] (angl. short selling), t.y. v.p. galima pasiskolinti i$
to rinkos dalyvio kuris jj turi. Taciau nepadengtasis pardavimas duoda pelng tik tuo atveju, jei
pasiskolintojo v.p. kaina rinkoje krenta. Daugeliui finansiniy investicijy nepadengtasis pardavimas
yra draudziamas, taciau akcijy rinkoje jis egzistuoja.

Yra igskiriami trys atvejai kai norima parinkti modelj esant atsitiktinumui:
e Vidurkis-rizika (mean-risk) modeliai;
e Tikétinos naudos maksimizavimas (expected utility maximisation)
e Stochastinis dominavimas (stochastic dominance).

r

C.1. Vidurkio—rizikos modeliai

Pazymeékime p — rizikos matas, t.y. funkcija atvaizduojanti atsitiktinj dydj j realiy skaiciy aibe.

Vidurkio-rizikos modeliuose, kai rizikos matas yra p, sakoma, kad R, dominuoja pries a.d.
R,, tada ir tik tada jei E(R,) > E(R,) ir p(Rz) < p(Ry), kai yra bent viena griezta nelygybe, tai

Rx >, /p Ry.

Sakoma, kad a.d. R, yra efektyvus arba nedominuojamas, tada ir tik tada, jei néra kito
a.d. R, tokio, kad R, dominuoty pries I,. Tai reiskia, kad duotai grazai R, yra pati maziau-
sia galima rizika pp ir duotai rizikai yra didZiausia graza. Vidurkio-rizikos modeliy esme yra
surasti efektyvyji a.d — portfelj. Tokio tipo uzdaviniams priskiriamas labiausiai zinomas vidurkio—
dispersijos arba Markowitz uzdavinys.

C.2. Tikétinos naudos maksimizavimas

[smatuoti a.d. pageidaujamuma, priskiriant ji realiam skaiciui, vadinsime tikétina nauda. Nau-
dos funkcija yra reali funkcija U apibrézta realiy skaiciy erdvéje (apibudinanti galimus vertés
lygius pasibaigus investavimo periodui). Laukiamos naudos teorija praplecia naudos funkcijos
apibrézimo sritj nuo realiy skaiciy iki atsitiktiniy dydziy erdvés. Laukiamos naudos verté E[U (X)]
yra priskiriama kiekvienam a.d. X tokiu budu:

E[U(X)] = / U(z)dF(z)

¢ia F' yra a.d. X pasiskirstymo f-ja. Tokiu budu du atsitiktiniai dydziai yra palyginami lyginant
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ju laukiamos naudos reiksmes. Didesnioji reiksmé rodo, kad tas a.d. yra naudingesnis.

Naudos funkcijos ekonominés savybés. Rysiai tarp rizikos ypatybiy, kurios atitinka stebima,
ekonominj elgesj ir naudos funkcijos formos yra keturios:

e Didéjancios naudos pasirinkimas (investuotojai renkasi daugiau vietoj maziau) U yra didéjanti
f-ja (Ulw) > 0 visiems w ir bent viena karta grieztai daugiau).

e Rizikos vengimas (angl. risk aversion). Jei investuotojas priverstas rinktis tarp losimo ir garan-
tuoto laiméjimo, su tuo paciu laukiama verte, jis renkasi garantuota laiméjima. Matematiskai
si savybé reiskia, kad U yra didéjanti ir jgaubta (U'(w) > 0,U"(w) < 0 visiems w ir su bent
vieng kartg griezta nelygybe, t.y. U turi mazéjancia ribine nauda). Rizikos viengenciam inves-
tuotojui laukiama rizikingos investicijos nauda visada yra mazesné uz laukiamos verté nauda
(pav. C.1):

ElU(X)] < U(E[X]).

U(w)

F

Risk Averse (possibly strict)

Risk Neutral

“NRiek Seeking

>
W
Paveikslas C.1: Naudos funkcija ir investuotojo rizikos supratimas

e Teigiamos asimetrijos pasirinkimas (bankroto vengimas) (angl. positive skewness preference —
ruin aversion): vengimas imti mazus beveik garantuotus islogimus mainais j nutolusia bankroto
tikimybe. Matematiskai tai reiskia, kad U yra didéjanti, jgaubta, o U’ isgaubta, t.y U"”(w) > 0,
U'(w) 20, U"(w) <0 (zr. pav. C.2).

Average

—»!

Average

0054

a) b)

Paveikslas C.2: Asimetrija teigiama a) ir neigiama b).
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e Mazéjantis absoliutinés rizikos vengimas (A.R.A.): investuoti j rizikingus aktyvus kai §iy verté
kyla (prisiimti daugiau rizikos, kai finansiskai saugu). Matematiskai §ia savybe charakterizuoja
mazéjantis Arrow—Pratt absoliutinés rizikos koeficientas
U/I (w)
U'(w)

a'(w) < 0 reiskia, kad funkcijos U grafiko islinkimas, darosi mazesnis

a(w) =

(C.1)

didéjant vertei.
Rizikos matas ir naudos funkcija
Naudos funkcija kuri yra didéjanti, idubusi ir kurios kreivumas mazéja mazéjant vertei —
linkusi ] tiesiskumag prie dideliy verciy — sutampa su realiu ekonominiu elgesiu.
Iveskime apibendrintg naudos funkcija, tam tereikia naudos funkcijg isskleisti Teiloro eilute
tasko Xy aplinkoje
U(X) =U(Xp) + U'(X0)(X — Xo) + U"(X0)(X — Xo)* + O(X — Xo).
Suvidurkine, pertvarke ir atlike pakeitima X; = (1 + R) X, gauname:
E[U(X)] ~E[U(X)] = U(p,) — 3b- 0%,

¢ia b = —Xj %’,'((;3)) > 0, U(X) = R — c¢R? (kvadratiné naudos funkcija), esant tokiai funkcijai

laukiama nauda lygi:

E[U(X)] = pp—c- (0h +uk) = pp—c- 0
si formulé sutampa su vidurkio-dispersijos optimalaus portfelio laukiama nauda. Pagrindinis $ios
formulés trukumas yra tas, kad dazniausiai atmesti aukstesniy eiliy nariy negalima, ypa¢ esant
sunkiy uodegy (ir asimetriskiems) pasiskirstymams. Sig problema galima i$spresti paliekant pvz.
trecios ir ketvirtos eilés narius [4], tokiu budu issprendziama asimetrijos ir eksceso problema. T.y.
E[(X - E(X))?] - cB[(X - E(X))’] = Var(X) — cM;(X)
Tuo tarpu naudos funkcija
U(z) = ax — ba® + ca®.

Jei naudos funkcija parinksime $tai tokios formos U(z) = ax —|z| tai rizikos matas bus absoliutinis
nuokrypis nuo vidurkio (angl. Mean Absolute Deviation)

MAD(X) = FE[|X — E(X)|].
Gana nesudétingai galima $ig formule apibendrinti

E[U(X)} = E[IX - E(X)[]
arba

E[U(X)} = E[IX — E(X)|"]V*.
Dar bendresne formulg pasiulé [129]
E[U(X)} = BIf(|X — E(X)])*]V*

funkcijai f(.) yra keliami tam tikri reikalavimai.

C.3. Stochastinis dominavimas

Taikant stochastinio dominavimo (SD) modelius nereikia zinoti konkrec¢ios naudos funkcijos israis-
kos, ¢ia svarbiausia surikiuoti pasirinkimus (a.d.) remiantis vien tik naudos funkcijos charakteris-
tikomis [159]. Skirtingiems SD tipams atitinka skirtingas naudos funkcijy klases. SD yra paremtas
aksiomatiniais rizikos vengimo modeliais:
e pirmos eilés SD (FSD): yra laikoma, kad investuotojas yra racionalus (vertina daugiau nei
maziau). A.d. X yra vertinamas labiau nei a.d. Y pagal FSD (X >pgp Y) tada ir tik tada jei
E[U(X)] > E[U(Y)],
visoms didé¢jancioms naudos funkcijoms U. Tai reiskia, kad racionalaus investuotojo X verti-
nama labiau nei Y.
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Racionalus Investuotojas (FSD)

Vengiantis Rizikos (SSD)

Vengiantis
Bankroto
TSD

Paveikslas C.3: Stochastinio dominavimo hierarchija

e antros eilés SD (SSD): laikoma, kad investuotojas yra racionalus ir vengiantis rizikos. A.d. X

yra vertinamas labiau nei a.d. Y pagal SSD (X >gsp Y) tada ir tik tada jei

E[U(X)] > E[UY)],
visoms didéjancioms ir jgaubtoms naudos funkcijoms U. Tai reiskia, kad racionalaus investuo-
tojo, vengiancio rizikos X vertinama labiau nei Y.

e trecios eilés SD (TSD): laikoma, kad investuotojas yra racionalus, vengiantis rizikos ir bankroto.
A.d. X yra vertinamas labiau nei a.d. Y pagal TSD (X >rgp V) tada ir tik tada jei

EX]ZE[Y] ir E[U(X)]>E[UY)],
visoms didéjancioms ir jgaubtoms naudos funkcijoms U ir su igaubta U’.

e Mazéjancio absoliutinio rizikos vengimo SD (DARA): laikoma, kad investuotojas yra racionalus,
vengiantis rizikos ir turi mazéjancia A.R.A. A.d. X yra vertinamas labiau nei a.d. Y pagal
DARA (X >para Y) tada ir tik tada jei

EX]ZE[Y] ir E[U(X)]>E[U(Y)],
visoms didéjancioms ir jgaubtoms naudos funkcijoms U ir su o/(W) < 0.
Sarysius tarp skirtingy rusiy SD galima pavaizduoti grafiskai C.3 ir uzrasyti formaliai
X>FSDY$X>SSDY$X>TSDY$X>DARAY

t.y. efektyvusis DARA SD sprendinys = efektyvusis TSD sprendinys = efektyvusis SSD sprendinys

= efektyvusis FSD sprendinys.

Sakoma, kad vidurkio rizikos modelis su rizikos matu p yra suderinamas su SD sarysiais tada
ir tik tada jei i8 to, kad X >gp YV seka, kad X >,,/, Y, visiems X ir Y. Tai reigkia, kad efektyvus
portfelis (a.d.) vidurkio rizikos modelyje taip pat yra nedominuojamas stochastinio dominavimo
prasme, todél vidurkio-rizikos modeliai veda prie racionaliy sprendimy.

Sakoma, kad vidurkio-rizikos modelis su rizikos matu p yra sutampantis su SD sarysiu jei
X >sp Y X >,,,, Y, visiems X ir Y. Tai reiskia, kad abu modeliai turi tokio pacio rango
pasirinkima. Pvz. monotoninis rizikos matas pasitlytas Young [161] ir suderinamas su FSD ir
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SSD yra MiniMax (MM) rizikos matas
MM(X)=—sup{ce R| P(X <¢) =0}.

C.4. Rizikos modeliy apibendrinimas

Vidurkio-rizikos modeliai yra paprasti ir praktigki, skai¢iuojamuoju pozitriu. Kita vertus, prik-
lausomai nuo rizikos mato, jie néra racionaliis pasirinkimo pozitriu. Isivaizduokime modelj su
simetriniu rizikos matu, tokiu kaip dispersija ir du atsitiktinius dydzius X ir Y. X turi garan-
tuota i8losima wy. Y turi dvi galimybes — i§losimus wy ir w; su tikimybémis % Tegul wy; > wy.
Akivaizdu, kad turétume pasirinkti Y, kadangi jo islosimas yra nemazesnis nei X. Taciau pa-
gal vidurkio-rizikos modelio formulavima, nei vienas negali buti pasirinktas, nes nors X ir turi
mazesne laukiamag verte, jo rizika yra lygi nuliui.

Pagrindinis laukiamos naudos maksimizavimo problematiskumas slypi tinkamos naudos funkci-
jos parinkime. Stochastinio dominavimo sary$iai apraso teorinius racionaliy pasirinkimy pa-
grindus, atsizvelgiant j stebétag ekonominj elgesj. Deja, jie yra sunkiai pritaikomi praktikoje.
Daznai beveik nejmanoma surasti efektyviy (stochastinio dominavimo prasme) sprendiniy sekos,
kai atsitiktiniy dydziy (portfelio sudedamyjy daliy) skai¢ius tolsta nuo baigtinio.

Rizikos maty klasifikavimas

1. Pirmos rusies rizikos matai, matuoja nuokrypio nuo tam tikro tasko dydj. Kai tas taskas yra
a.d. vidurkis tai jie vadinami nuokrypio matais. Yra isskiriami du §iy maty tipai:
1.1. Dvipusiai (simetriniai) — vertinami ne tik neigiami nuokrypiai, bet ir teigiami:
1.1.1.  dispersijos-standartinio nuokrypis o = /var(R,) arba o(X) = (E[(X—E(X))?])}/2
i
1.1.2.  MAD (Vidurkio-absoliutinio nuokrypio; laukiama absoliutinio nuokrypio nuo vi-
durkio verte) MAD(X) = E[|X — E(X)|],
1.1.3. Stabiliojo pasiskirstymo skalés/dispersijos parametro (placiau apie stabiliuosius
désnius 3.2 skyriuje) ;
1.1.4.  Gini vidurkio skirtumas [16], [110] ir [135] E(|W, — Y);

1.1.5. Apibendrintos dvipusés rizikos maty klasés
b

p(X) = / 2 — o wlF))f (5) dy| .

(aptariamos placiau).
1.2. Vienpusiai (zemyn, asimetriniai) — vertinami nuokrypiai j neigiamaja puse:
1.2.1. Maziausiy daliniy momenty metodas (angl. Lower partial moments of order «
around mean) LPM,(E X, X) = [E{max(0, X — E(X))*}]"/*;
1.2.2.  VaR/CVaR aptariami daugelio autoriy ir yra pla¢iausia nagrinéjami modeliai;
1.2.3. Laipsninés CvaR/ETL [110] E{|W,|? |-W, > VaR,(W,)} .
1.2.4. Svarbiausia saugumas [110] Pr(W, < ) ;
1.2.5. Pusiau dispersijos;
1.2.6. Blogiausio atvejo.
Abiejy tipy matai gali buti tik teigiami.
2. Antros rusies rizikos matai, matuoja visy galimy nuostoliy reik§minguma. Priesingai nei (I)
riisies matai Sie gali biiti tiek teigiami tiek neigiami. Sie matai gali biti laikomi:
2.1. Biitinas kapitalas (investuoti taip, kad jis buity nerizikingas). Siuo atvejy rizikos matas
yra teigiamas;
2.2. Butina premija (kuria paémus nebuty pazeistas saugumas). Siuo atveju matas yra neigia-
mas.
Pvz.
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* Verté-Rizika (Value-at-Risk: VaR(y) ) virsutinis 7100% nuostoliy —R, pasiskirstymo
taskas;
« Tikétiny nuostoliy (angl. Ezpected Tail Loss: ETL) arba geriau zinomas pavadinimas
salyginis verté-rizika (CVaR): visy —R,, vidurkis, kai —R, > VaR(y);
Sarysiai tarp (I) ir (II) rusies maty yra nustatomi tam tikromis aksiomatinémis charakteris-
tikomis ir yra aptariami daugelio autoriy ([4], [110],[150], [104], [130] ir kt.).
Apibendrintos rizikos maty klaseés
Stone [140] aprase trijy parametry rizikos maty klase
; 1/k

o) = | [(a=c ) s (©2)
su parametrais z, k ir ¢. Stone klasé apima standartinj nuokrypj, pusiau standartinj nuokrypi,
pusiau absoliutinj nuokrypj, o taip pat ir (C.1). Labiau apibendrinta penkiy parametry rizikos
maty klase pasiulé Pedersen ir Satchell [112]

P b

o0 = | [ )rulPulrwiy| . (©3)
apimancig Stone klases, taip pat dispersija, pusiau dispersija, maziausiy daliniy momenty, o taip
pat ir kitus rizikos matus.

Maziausiy daliniy momenty modelis (LPM)

Sis metodas priskiriamas pirmojo tipo vienpusés rizikos matams (matuojamas neigiamas
nuokrypis nuo pasirinkto fiksuoto tasko 7 = FE[X]). Maziausias k lygio dalinis momentas apie
vidurk]j susietas su a.d. X yra

LPM(EX, X) = [E{[max(0,E(X) — X)]*}] (C.4)
(k, 7) modelis yra vidurkio-rizikos modelis, kuriame rizikos matas yra LMP su « lygmeniu apie
taska 7, k charakterizuoja investuotojo pozitirj j rizika:
e k€ (0,1), kai investuotojas yra ieskantis rizikos;
e k =1, kai investuotojas yra rizikai neutralus;
e L > 1, kai investuotojas yra vengiantis rizikos.

Tam tikrais atvejais LPM yra suderinamas su SD modeliais:

e k > 0 suderinamas su FSD (efektyvusis (k, 7) modelio sprendinys yra optimalus visiems
racionaliems investuotojams);

e i > 1 suderinamas su SSD (efektyvusis (k, 7) modelio sprendinys yra optimalus visiems
racionaliems ir rizikos vengiantiems investuotojams);

e k > 2 suderinamas su TSD (efektyvusis (k, 7) modelio sprendinys yra optimalus visiems
racionaliems, rizikos ir bankroto vengiantiems investuotojams).

Deficito rizika (angl. shortfall risk)

Pati bendriausia rizikos maty klasé aprasanti deficito rizikg yra vadinamoji maziausiy daliniy
momenty k (k=0,1,2...) klasé

LPMy(z,X) = [E{[max(0,z — X)]*}] .
Arba normalizuotoje formoje rizikos matas bus:

LPM;(z,X) = [E{[max(0,z — X)]*}]
Sio tipo rizikos matus nagrinéjo Fishburn [49] ir jie dazniausiai yra naudojami laikant, kad k = 0, 1
arba 2. Tokiu budu gauname deficito tikimybe

SP, =P(X < 2) = F(z),

1/k

1/k

laukiamas deficitas
SE,(X) = E[max(0,z — X)],
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deficito dispersija
SV.(X) = E[max(0, z — X)?,
o taip pat ir deficito standartinis nuokrypis
SSD,(X) = E[max(0, z — X)?2.
Svyravimai apie z = E(X), pavyzdziui, maZzesnysis pusiau absoliutinis nuokrypis (angl. lower-
seni-absolute deviation) LSAD yra pasiulyti Ogryczak ir Ruszczynski [109] ir Gotoh bei Konno
[59]
E[max(0,E(X) — X)],
pusiau dispersija
E[max(0, E(X) — X)?,
pusiau standartinis nuokrypis
E[max(0, E(X) — X)4Y2,

Taip pat svarbu panagrinéti salyginius deficito rizikos matus. Labai svarbus pavyzdys galéty

buti vidurkio nuokrypio nuostolis (angl. mean excess loss) arba kitaip salyginis laukiamas deficitas
SE.(X)

- SP(X)’
vidutinis deficitas su salyga, kad deficitas bus. MEL yra laikomas blogiausio jvykio rizikos matu.

Verté esant rizikai

Sio tipo rizikos matus vieni i pirmyjy labai placiai nagrinéjo Rockafeller ir Uryasev [127-129].
Trumpai panagrinékime verté-rizika rizikos matus ir su jais susijusius modelius. Pazymékime
nuostolius susietus su investicijomis = = (z1,...,z,) atsitiktiniu dydziu Lz (Lr = —Rz). VaR
su pasikliovimo lygiu 5 € (0,1) susietu su investicijomis = (arba R,) yra maksimalus leidziamas
nuokrypis investavimo periodo pabaigoje su §iuo pasikliovimo lygiu. Paprastai 5 = 0.9, § = 0.95
arba § = 0.99. Tegul F' yra atsitiktinio dydzio L, pasiskirstymo funkcija

F(a) =prob(L, < a), (C.5)

MEL.(X)=E(z— X | X < 2)

VaRg(X) =VaRs(Rx) = VaRs(Lx) = min{a € R | F(a) > S} (C.6)
VaR modelis gali biiti suderinamas su SD modeliais, jei:
e V3 € (0,1) vidurkio — VaRg modelis yra suderinamas su FSD;
e specialioms pasiskirstymy klaséms (pvz. normaliems) ir jei a.d. turi vienoda vidurkj, VaR yra
suderinamas su SSD.

Tikétiny nuostoliy arba salyginis verté esant rizikai

CVaR su pasikliovimo lygiu 5 € (0, 1)susietu su investicijomis x (arba R,) yra vidutinis
nuokrypis i§ blogiausiy (1 — )% investavimo atvejy.

CVaRg(X) =CVaRsg(Rx) = CVaRs(Lx) = Lx

pasiskirstymo (-uodegos vidurkis. S-uodegos pasiskirstymas gaunamas paimant L x pasiskirstymo
virsutine (1 — /) dalj (atitinkancia ekstremalius nuostolius) ir sunormuojant iki [0,1]. [-uodegy
pasiskirstymo f-ja

0, a < VaRg(x)
Fy(a)={ F(a)=5
5(@) 5 a > VaRg(x)
Tegul Ly yra diskretus a.d. Ly:
21y 22y +-y Zn—2, Zn—1, Zn

P1, P2, -y Pn—2; Pn—1; Pn,
jei fe(pr+ - +pus,pi+-+Dn2) tai VaRg(z) = 2, .
Tuomet

1
CVaRg(x) = m(zn—Q(pl + o+ P2 = B) + Zu-1Pn-1 + ZnPn).
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Maximal

l —a ———

CVaR

Paveikslas C.4: VaR ir CVaR padétis nuostolio pasiskirstyme.

VaR value
Probability
| ” ‘ H H || | 1] [T

Tuo atveju jei nuostoliu Lx pasiskirstymas yra tolydus, CVaRg(z) yra salyginis nuostoliy
vidurkis apie VaRg(z):

CVaRg(x) = E[Lx|Lx > VaRg(x)] = E[Lx|Lx > VaRs(x)]. (C.7)
Diskreciu atveju sios lygybés negalioja. CVaR modelis gali biiti suderinamas tik su SSD modeliu,
jei VB € (0, 1) vidurkio-C'VaRs modelis yra suderinamas su SSD.

VaR tai prognozuotas maksimalus nuostolis su tam tikru pasikliovimo lygmeniu. Kaip jau
buvo minéta, jei X — a.d. reprezentuojantis investicinio portfelio nuosmukius fiksuotame laiko
tarpe, tai

VaRg(X) =min{a: P(X < «a) > 5}
Kaip paaiskéja VaR turi neigiamy savybiy:
e Nejvertina rizikos perzengiancios (didesnés) VaR lygj.
e VaR néra subadityvi (diversifikavus portfelj gali padideéti rizika) ir yra ne iskila.

Del iy ir kity savybiy VaR yra keiciamas CVaR kuris apibtidinamas taip: CVaR tai laukia-

mas nuosmukis, kuris virsija VaR
CVaRs(X) = E[X|X > VaRs(X)]. (C.8)
Pazymékime f(x, X) — islosimo funkcija, o — f(x, X)) — nuosmukio f-ja tuomet optimizavimo prob-
lemos formuluojamos taip [128]:

max E[f(z, X)]
CVaRg[—f(z, X)] < v (C.9)
x>0
arba
min CVaRg[—f(z, X)]
Elf(z, X)] =27 (C.10)
=20
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arba

max E[f(z, X)]
CVaRg[—f(z, X)] <v1 (C.11)
CVaRg[—f(z, X)] < v2
x>0
Tegul
1
Fafa,a) = o+ 1= [/, = al*pe)de,
¢ia 2zt = max{z,0}.
Jei [128]
CVaRg(f(x,£)] = min Fy(z, o),
tai
min CVaRg[f(x,€)] = min Fs(x, o).
Diskreciuoju atveju optimizavimo problema, galim;cm suvesti ] tiesinio programavimo uzdavinj.
N
1
Fa(z,0) = a+ -5 Z[f(fa &) — o] ",
k=1
¢ia 2zt = max{z,0}. [f(x,§,) — o]t pakeiciame adekvacia salyga 2z, > f(x,&,) — «, 2, = 0,
k=1,..., N. Gauname tiesinio programavimo uzdavinj:
min o+ ﬁ 2221 PkZEk
2 2 f(xvgk) - OQVIC
o > 0.k (C.12)
reX
arba maksimizuojant tik laukiama pelng
max RTx
CVaR,i(x) KUyiyj=1,....J . (C.13)
reX

C.5. Vidurkio-rizikos tipo portfelio parinkimas arba Markowitz modelis ir
uzdavinys

Kaip jau buvo minéta anksc¢iau portfelis x yra efektyvus jei jis:
e Turi maksimalig laukiamg graza i§ visy portfeliy su ta pacia rizika;
e Turi minimalia rizika i§ visy portfeliy su ta pacia laukiama graza.

Nagrinéjant vidurkio—dispersijos portfelio optimizavima, laikoma, kad rizikos matas yra stan-
dartinis nuokrypis. Tokio tipo portfelio optimizavima nagrinéjo Markowitz [99] ir [100].

Tarkime, kad turime n vertybiniy popieriy. Jy pelno normos atitinkamai lygios Ry, Rs, ..., R,,
o kovariacijos tarp jy (pelno normy) yra o;;, 4,j = 1,2,...,n.

Portfelio svorio koeficientai yra x;, 1 = 1,2, ..., n su salyga, kad

i=1

Kai kurie koeficientai gali jgyti neigiamas reiksmes, nes yra leidziamas nepadengtasis pardavi-
mas. Norédami rasti portfelj su minimalia pelno dispersija, priskirkime vidutinei portfelio normai
reiksme Rp. Turime rasti minimaliosios dispersijos galima portfelj su vidurkiu Rp. Matematiskai

uzdavinys formuluojamas taip:
1 n n
5 Z inxj - 0;; — min (C.14)
i=1 j=1
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su sglygomis .
Zwi ‘R, =R, (C.15)
ir - n
d =1 (C.16)

i=1
Daugiklis 0.5 pries dispersijos raigka parasytas tik tam, kad buty gautas paprastesnis atsakymas.
Turint suformuluota konkrety Markowitz uzdavinj, ji galima isspresti skaitmeniskai, panaudojus
atitinkamas optimizavimo procediiras. Uzdaviniui spresti naudosime Lagranzo daugikliy metoda
[149]. Sudarykime Lagranzo funkcija su daugikliais A ir u

i=1 j=1 i=1 i=1

Apskaic¢iuokime funkcijos L daline isvestine svorio x;, ¢ = [, 2, ..., n koeficienty ir Lagranzo daugikliy
atzvilgiu ir gautg israiska prilyginkime nuliui. Efektyviojo portfelio (kai yra leidziamas nepadeng-
tasis pardavimas) su vidutine pelno norma Rp svorio koeficientai x;, i = 1,2, ...,n. ir Lagranzo
daugikliai A ir p tenkina lygtis

Z.Z‘j'aij—)\Ri—/LZO, i:1,2,...,n, (017)
j=1
> wiRi=R,, (C.18)
=1

Zn::ci =1. (C.19)

=1

Turime n lygc¢iy bei dvi apribojimy lygtis. 1§ viso yra n + 2 lygtys ir tiek pat nezinomyjy: z;,
i =1,2,...,n, Air p. Siy tiesiniy lygéiy sprendinys duos efektyviojo (optimalaus) portfelio su
vidutine pelno norma Rp svorio koeficientus. Deja, jei nepadengtasis pardavimas néra leidziamas
sio uzdavinio pertvarkyti j tiesiniy lygciy sistemg negalima. Ir toks uzdavinys vadinamas kvadra-
tinio programavimo uzdaviniu, kuris néra analitiskai i§sprendziamas. Suformuluokime alternatyvy
uzdavinj tokiam portfeliui optimizuoti [101] ir [147].

min —ARTx + %xTQx,

Vo
Ar =b
) C.20
elo =1, ( )
x 20,

¢ia @ — kovariacijy matrica, e — vienety vektorius, R — laukiamy grazy vektorius. A > 0. Sj modelj
galima praplésti jvedant sandoriy kastus ir nagringjant keliy periody investavima. (C.20) sistema
galima pertvarkyti taip:

max RTz — %RAxTQx,

vz
elex =1, (C.21)
x>0,
¢ia R4 yra Arrow—Pratt absoliutinio rizikos vengimo indeksas (zr. Kallberg ir Ziemba [71])
U// (w)
Ry =—
A i (w) )

kur U Neumann—Morgenstern [150] naudos funkcija. Empiriniai Kallberg ir Ziemba [71] rezultatai
paradé, kad kai R4 > 6 linkstama prie labai rizikos viengenciy portfeliy, kai 2 < R4 < 4 stebimas
padidintas absoliutinis rizikos vengimas ir kai R4 < 2 krypstama prie rizikingy portfeliy. R4 =4
mazdaug atitinka pensijy fondy valdymo portfelj (daznai, laikant 60% akcijy ir 40% obligacijy).
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Praktikoje modeliuose su rizika—graza priimta naudoti kitg parametrg 0 < A < 1 ir minimizuoti
funkcija, [130]

N N N
min A - Z inxj s — (L =X) Zmz e (C.22)
i=1 j=1 i=1
laikant, kad % = -2 gaunamas ekvivalentumas tarp (C.21) ir (C.22). Kei¢iant A nuo 0 iki 1
galima gauti sprendinj su maksimalia laukiama graza ir minimalia dispersija.

Robastinis portfelio parinkimas

Tarkime, kad Markowitz V-D modelis yra aprasomas stai tokia problema:

. T L 7
min —AR x + 3% Qx
laikysime, kad sritis F' = {x : Ax =b; eTx = 1; > 0} yra zinoma ir néra atsitiktiné. Robastinio
optimizavimo atveju grazos ir kovariacijy matricos yra intervalinio tipo [147]:
3={(R.Q): R*<R<R",Q"<Q<Q".Q=0}.

Intervalai formuojami i§ istoriniy duomeny minimumy ir maksimumy. Robastinio optimizavimo
problema — minimizuoti tikslo funkcijg blogiausio atvejo realizacijos parametry R ir ) atzvilgiu:
min{ max —ARTz + leQx} .

zeF | (R,Q)ES 2
Pertvarkome taip:
min {)\ min R’z + max 1:chQ} :
z€F ReQR Qese 2
Sis uzdavinys gali biiti isreikstas kaip balno tasko problema ir issprestas per polinominj laika
Tiitiincii [147].
Pavyzdziui:
Tegul x > 0 ir Q0. Tuomet robastinis optimizavimas susiveda j

1
 \(pINT.. . L TAU
min /\(R)x+2x Q" x.

C.6. Vidutinio absoliutinio nuokrypio modelis MAD

Konno [77] pasiulé portfelio optimizavimo modelj naudojant dalimis tiesing rizikos funkcija. MAD
modelis, specialusis dalimis tiesinés rizikos modelis, yra ekvivalentus Markowitz modeliui su salyga,
kad grazos yra pasiskirste pagal daugiamatj normalyjj désnj (Konno ir Yamazaki [78]). Tac¢iau
taip bus tik tada jei mato L; (absoliutiniy portfelio grazos nuokrypiy nuo vidurkio suma) mi-
nimizavimas bus ekvivalentus mato Lo (dispersija) minimizavimui. Tegul m, apraso absoliutinj
portfelio grazy nuokrypj (nuo vidurkio) laiko momentu ¢, tada MAD modelis yra:

T
) 1
manMAD = T th
t=1

N
Z(Rit — )z < omy, t=1,..,T, (C.23a)
i=1
N
S Ry —p)x: = —my,  t=1,...T, (C.23b)
=1
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N
Z'uia:i = Rp:
z:lN

in = ]_,
i=1

my = 0, t=1,...,T,

>0, i=1,.,N.
Tikslo funkcija minimizuoja absoliutinio nuokrypio vidurkj apskaiciuota pagal (C.23a) ir (C.23b)
formules ir su salyga, kad m; yra ne neigiami.

Konno ir Yamazaki [78] teigia, kad MAD modelis puikiai pakei¢ia V-D modelj jtraukdamas

visas teigiamas jo puses. Jie pateikia tris svarius argumentus:
a) MAD modelio formulavime néra reikalavimy grazy kovariacijy matricai;

X

b) salyginis paprastumas sprendziant tiesine sistema lyginant su kvadratine — didesnés apimties
problemos gali buti igspresto efektyviau ir greiciau,

¢) MAD portfeliai paprastai turi maziau akcijy — tai sumazina sandoriy kastus portfelio perzituréjimo
metu.

C.7. MiniMax modelis

MiniMax modelis (MM) (Young [161]) gali buti aprasytas remiantis idéja — stebéti kaip &is portfelis
biity elgesis praeityje per visus istorinius stebéjimus ¢ = 1,...,7. Minimali graza kuri galéjo
biiti praeityje siuo atveju sutampa su rizikos matu. Modelis stengiasi maksimizuoti $ig reiksme,
kol pasiekia nurodyta laukiamos grazos lygi. Kita, alternatyvi ir dazniausiai labiau naudinga,
MM portfelio parinkimo salyga yra — didziausio, stebétame laike, galimo nuostolio minimizavi-
mas. Minimax modelyje naudojama L; norma, kuri jtakoja stipresnj absoliutinj rizikos vengima
(neigiamy nuokrypiy) [58]. Galutinj sprendinj gali labai stipriai paveikti net gi viena issisokanti
duomeny reiksmeé. M, apibudina minimalig portfelio grazg gauta per visg stebéjimo perioda, t.y.,

N
Mp = mtin2xiRit. (024)

Tuomet Minimax modelis (MM) yra:
max ZMM = Mp,

N
Ritxi 2 M, tzl,...,T,
)3 :
N
Z,Uﬂmz = Rp7
1:1N
ZIL‘,‘ = 1,
1=1

Mo M, < u
kur ir uMr yra atitinkamai apatinis ir virgutinis M, réziai. Young [161] tai pat sitilo alternatyvy
modelio formulavima, kuris maksimizuoja laukiamg portfelio graza, atsizvelgiant j duotaji apatinj
apribojimg visiems stebétiems portfelio periodams.

1M
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C.8. Portfelio elgesio matai

Labai detaliai sie parametrai nagrinéjami [110], o taip pat ir Stoyanov, Rachev ir Fabozzi [139]
e Sarpo koeficientas (Sharpe ratio)

E(wTR — Rf) .

SR = C.25
STDwTRfRf ’ ( )
Cla rizikos matas ST D,rgr g, yra portfelio w” R — R; standartinis nuokrypis;
e STARR koeficientas B(WTR _ R
STARR(y) = (w R — Ry) (C.26)

- CVaRggy(wTR — Ry)’

pakeicia simetrinj standartinj nuokrypj — vienpusiu C'VaR rizikos matu ir yra naudingas tiek

paprastam perrinkimui tiek ir sudétingesniam optimizavimui [102];¢ia

1
CVaRegy(w' R — Ry) = — 017] > (w"R—-Ry),,
(wTRfRf)kgfVaRgg%(wTRfRf)

0 VaRggy;, (w” R — Ry) randamas i§ formulés P (w’ R — Ry < — VaRggy, (w' R — Ry)) = 0,01.
e Sortino koeficientas

E(wTR - Rf)
Or,(t)

t 1/q T

1/q
0r,(0)= | [ (¢~ Ry AR A, =G§3%w%m>,

Sortino(t) = (C.27)

Cla

- k=1
vadinamas pusiau standartinis nuokrypis 6, (i) savo prasme panasus j ETL(50%), bet ETL
yra paprastesnis ir turi alternatyviy optimizavimo savybiy [127] ir duoda geresnj optimaly
portfelj [16];

e Rachev koeficientas (R-ratio)

. ETLQ(Rf — wTR) . CVaR(lfa)(Rf — wTR)

n ETL@(wTR — Rf) n CVCLR(l_ﬁ) (wTR — Rf)
vadinamas apdovanojimas uz nuokrypj j virsy ir bauda uz nuokrypj j apacia. [16] straipsnyje
pateikiamas apibendrintas R-ratio koeficientas ir palyginimai su daugeliu kity rizikos maty;

e Laipsninis (apibendrintas) Rachev koeficientas (aptariamas [16])

, ETLw a%)(Rf — wTR)
xr) = ’ , C.29
) = BT Lo R = ) (€29
cla ET Ly a9 (X) = E((max(L,0)7)/L > VaR,)

e Farinelli-Tibiletti [16] indeksas

R(w) (C.28)

{I/E(wTR - tg)q, ’
yra Omega indekso apibendrinimas, kuris parodo vir§utinio ir apatinio dalinio momento santykj.

Cia

p(x%) (C.30)

T 1/p
</E(wTR — tl)f_ = (% Z (wTRk — t)i) , (C.31)

1/q
q/E(wTR — ) = (% Z (w" Ry, — t)‘i) (C.32)

kur (X —t)f = (max (X —¢,0))" ir (X —#)? = (max (t — X,0))".
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