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Neciunas A. Constructing portfolios by applying cointegration relationships: Master‘s work in
applied mathematics doc. dr. E.Valakevicius; Department of Mathematics Research in System,
Faculty of Fundamental Sciences, Kaunas University of Technology. - Kaunas, 2008. - 82p.

SUMMARY

A substantial part of economic theory generally deals with long-run equilibrium relationships generated
by market forces and behavioral rules. Correspondingly, most empirical econometric studies entailing
time series can be interpreted as attempts to evaluate such relationships in a dynamic framework.

Since the seminal work of Engle and Granger (1987) cointegration has become the prevalent tool of
time series econometrics. Every modern econometrics text covers the statiscal theory necessary to master
the practical application of cointegration. Cointegration has emerged as a powerful technique for
investigating common trends in multivariate time series, and provides a sound technology for modeling
long run dynamics in a system. Although models of cointegrated financial time series are now relatively
common place in the literature their importance has, until very recently, been mainly theoretical. This is
because the traditional starting point for portfolio risk management in practice is a correlation analysis of
returns, whereas cointegration is based on the raw price, rate or yield data. In standard risk-return models
these price data are differenced before the analysis is even begun, and differencing removes a-priori any
long-term trends in data. Of course these trends are implicit in the returns data, but any decision based on
long-term common trends in the price data is excluded in standard risk-return modeling.

So in this study we will realize model of constructing portfolios by using mathematical
programming language MathCad and explore the portfolios which are modeled to track an index If
tracking portfolio and index are cointegrated together, portfolio cannot drift too far from the index because
the tracking error is mean-reverting. This study should help us to decide in what way it is better to allocate

our funds when choosing portfolio for tracking the index.
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IVADAS

Lietuvai peréjus prie rinkos ekonomikos, atsirado poreikis investicijoms. Laikui bégant rinkoje
atsiranda vis daugiau pinigy. Todél tikslinga kuo efektyviau iSnaudoti turimus pinigus. Organizacijos
kuriasi sudarydamos investicinius fondus, Zmonés bando investuoti i vertybinius popierius. Dauguma
pasirenka gerai zinomus lietuviskus ir uZsienietiSkus indeksus. Kiti bando investuoti atsitiktinai i tam tikry
imoniy akcijas. DaZnai norima sukurti tokius portfelius, kuriy vertés iSvien kisty kartu su birZos indekso
verte, kadangi indeksas yra ekonominis rinkos indikatorius.

Darbe ,,Kointegravimo principo panaudojimas sudarant investicinius portfelius* yra susipazZistama
su stacionarumo ir kointegracijos savokomis, nagrinéjami kriterijai stacionarumui ir kointegracijai
patikrinti, kadangi tai sudaro pagrinda portfeliy, kurie atkartoja indeksa, konstravimui. Sukonstruoti
kointegruoti su indeksu portfeliai yra palyginami tarpusavyje.

Darbo tikslas susipaZinti su kointegracijos rySiais finansy teorijoje, bendra portfeliy konstravimo
metodika, pagrista kointegracija, ir pritaikymu realiy rinkos akcijy investiciniy portfeliy sudarymui.

Siam tikslui panaudosime MathCad matemating programing iranga, leidZiancia braizyti grafikus,
spresti  tiesinius, netiesinius ir kitus programavimo uZdavinius, reikalingus portfelio konstravimo

realizavimui.
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1. BENDROJI DALIS
1.1 STACIONARUMO SAVOKA

Pirmiausiai apibrézkime laiko eilutg. Tegul T- yra skaiCiy seka ar intervalas. Tuomet atsitiktiniy
dydziy visuma { steT }, apibrézty tikimybinéje erdvéje, vadinama atsitiktiniu procesu. Kai T — skaiCiy
seka (diskrecios reikSmes), tuomet { steT }yra laiko eluté.

Pagrindinés proceso funkcijos yra Sios:

o vidurkis m(t) = EE(1) 5
e kovariaciné funkcija R(t,s) = E(&, —m(t))(&, —m(s));
e kai s =¢, kovariaciné funkcija tampa dispersija D&(1).

Yra svarbu apibréZti atsitiktinio proceso stacionaruma, kadangi stacionarumu remiasi ir pati
kointegracija. Atsitiktinis procesas &, vadinamas stacionariu procesu siaurgja prasme, jei jo daugiamaciai
pasiskirstymai nepriklauso nuo postumio laike, t.y.

F, . (X)5eenn Xy ) = Frooie (X)X, ), Cla VE .0t 58, +7 €T, Vi

Atsitiktinis procesas &, vadinamas stacionariu placigja prasme, jei jo vidurkis ir kovariaciné
funkcija nepriklauso nuo poslinkio laike:

o m(r) = m(s) = m(0);
e R(t,s)=R(t+7.5+7) arba kitaip , kai T=-s,
R(t,s)=R(t+7,s+7)=R(t—s5,00=R(t—s);Vt,seT.

Kiekvienas plaCigja prasme stacionarus procesas kartu yra stacionarus ir siaurgja, taciau ne
kiekvienas siaurgja prasme stacionarus procesas yra stacionarus ir plaCigja prasme. Laiko eilutg
stacionarig siauraja prasme toliau vadinsime tiesiog stacionaria. Stacionariy procesy savybes:

e m = E&, - stacionaraus proceso vidurkis nepriklauso nuo t;

® R(7) =cov(&

t+7?

&) - kovariaciné funkcija priklauso tik nuo skirtumo 7 ;
® R(7) = R(-7), nes R(t,s)= R(s,t) - simetrin¢ funkcija;

® R(7) - neneigiamai apibrézta funkcija:

k
ZR(I[ —t)xx; 20Vt €T, Vx,,....x, € Rk=12,...

i,j=1
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Stacionaraus proceso atveju dispersija lygi:
D& =cov(é,,8,) =R(t—t) = R(0);
O koreliaciné funkcija:

cov(&,, . ,&,) _ R(7) :R(r)'
Jeov(&,,. &, ) -cov(&, &) \JR0)>  R(0)

Taigi, 17(r)I<1.Si funkcija parodo, kaip koreliuoja proceso reik§més, kaip greitai procesas

r(7) = cor(,..,6,) =

~pamirsta® savo praeiti. Kuo mazesné (arCiau nulio) funkcijos reikSmé, tuo grei¢iau pamirsta. Todél Si
funkcija svarbi finansy teorijoje, kur aktyvy kainos, pelningumai, valiuty kursai, palikany normos ir pan.
yra nagrin¢jamos kaip laiko eilutés. Paprastai akcijy kainos yra nestacionarus procesas, o pelningumai
atvirkSciai — stacionarus. PavyzdZiui, Zemiau yra pateikti Lietuvos jury laivininkystés akcijos kainy ir

pelningumy 2002.01.02 — 2008.05.20 laikotarpiu grafikai:

Lietuvos jary laivininkystés akcijos verté
LT
0,8

0,7

0,6 M Al ™,

o L e

0,4 LA

0,3 LJ"J

02 | s

0,1
0 T T T T T T T T T T T T
Q Q Q@ Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q@
xS /\.Q RO /\9 A /\.Q xS /\9 xS /\9 xS /\.Q RO
T T T T T T TS

& F P> FF Q@

1.1.1 pav. Lietuvos jiiry laivininkystés akcijos kaina
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Lietuvos jary laivininkystés akcijos pelningumas

0,2
0,15 - |
0,1

0,05 ‘
0 - it T , W
oo DL i
-0,1
-0,15

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
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1.1.2 pav. Lietuvos jiiry laivininkystés akcijos pelningumas
Kaip matyti, nestacionarus procesas, $iuo atveju akcijos kaina, yra atsitiktinis klaidZiojimas. Tuo
tarpu pelningumas svyruoja apie savo vidurki, nesunku numanyti, kad tai nulis. Svarbu pabrézti, kad néra
prasmes taikyti koreliacijos ar dispersijos analizés nestacionariems procesams, kadangi laikui bégant Siy

procesy dispersija tik auga, o stacionariis procesai turi baigting dispersija.
1.2. AR(p) MODELIAI IR JU CHARAKTERISTIKOS

Stacionaruma patogu nagrinéti autoregresijos (,,auto-regressive* angly kalba) AR modelio bazéje.
Jis svarbus ir tuo, jog toliau jo pagrindu bus vykdoma tolimesné laiko eiluciy analizé. Atsitiktinis procesas
vadinamas p eilés AR(p) modeliu, jei procesas gali biiti uZrasSytas tokiu pavidalu:

yo=cta )y, +a,y, , . ta,y, , teE, . (2.1)

Cia &, yra atsitiktiniai nepriklausomi ir vienodai pasiskirste dydZiai su vidurkiu nulis ir dispersija
o, biitent §ie dydZiai ir jnesa atsitiktinumo { AR modeli. [vede daugianari:

P(z)=1-a,z—...—a,z’ (2.2)

»
dar vadinama AR(p) charakteristiniu polinomu, (2.1) iSraiSka galime perraSyti:
P(L)y, = ¢,
¢ia y, yra centruotas procesas, t.y. i§ y, atimtas vidurkis My , o L postimio laike operatorius:
Ly, =y,,.

Smulkiau panagrinekime AR(1) modeli:
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Y=oy, te, (2.3)

kuris yra stabilus, jei | @ I< 1. O tai ir yra AR(1) stacionarumo salyga. Isitikinkime tuo.

»tarkime, E(y,)=k, ir D(y,)=k, visiems teT, Cia k ,k, - baigtinés konstantos. Paémg (2.3)
lygybés abiejy pusiy vidurkius ir dispersijas gauname:

k,=a-k ir k,=a’ -k, +0c”, taigi, jei lak1, tuomet visiems ¢, gauname, kad E(y,)=0 ir
1
(1-a®)

Kadangi E(y,) =0, tai autokovariaciné funkcija tarp laiko ¢ ir s momenty bus lygi E(y,y, ,).O tai savo

pagal begalinés maZéjan¢ios geometrinés progresijos suma, kai daugiklis yra a”, D(y,)=0o"

ruoztu lygu:

1
(-a’)

E(y,y,,)=E(ay, , +&)y,)=ak(y, ")+ E(&,y, )= aD(y, ) = ac’ 2.4)

, 1

E(y,yffz) = E((ay,;] +€1)y172) = aE(y,71y,72) = aza M'

s 2

Todél bendru atveju E(y,y,  )=a’c ﬁ, o tai reiSkia, kad autokovariaciné funkcija
-a

priklauso tik nuo laiko tarpo s, todél (2.3) modeli galime vadinti stacionariu. «
Pabandykime sumodeliuoti AR(1) modeli (2.3) MathCado matematinés programinés irangos

pagalba. Generuojame po 100 reikSmiy, parenkame atsitiktinius dydzZiuse, su vidurkiu m=0 ir

standartiniu nuokrypiu o =9 ir y, =1, o toliau, keisime tik « reikSmes. Kai & =0.5 gauname 2.1 pav.

pavaizduota procesa. Kaip matyti, reikSmés gan dideliu dazniu svyruoja apie savo vidurki, kuris, kaip
matyti, yra nulis. Taigi procesas dél baigtinés dispersijos nenutola nuo vidurkio, o jei ir nutola — tai tik

trumpam.

20

—20

RS
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1.2.1 pav. AR(1) modelis su o =0.5
Kai a =0.9, gauname 2.2 pav. pavaizduota procesa. Daznis svyravimo apie savo vidurki yra ryskiai

sumazejes.

> M N VAl L y /\J\\ My,
- W

1.2.2 pav. AR(1) modelis su « =0.9

Kai o =0.99, gauname 2.3 pav. pavaizduota sugeneruota procesa, kuris jau labai arti nestabilaus.

ai-T

a0
201
ICh M
oo

20 vmwﬂ ’ a0 20
s Tat e

—q0 -+

R_{ 1%

1.2.3 pav. AR(1) modelis su « =0.99
Kai o =1, gauname 2.4 pav. pavaizduota procesa. Siuo atveju jis turi deterministinio trendo
pozymi, taCiau ne visadaa =1 atveju taip biina. Kaip matyti procesas, tolsta nuo savo pradinés reikSmés,

0 jo vidurkis yra nuolat didé¢jantis.

200-T
10

1001
R{z}

S0

, |
o N og 40 a0 =0 100

—=n L

L1
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1.2.4 pav. AR(1) modelis su o =1
Kai o =1, tatiau y, =100, gauname 2.5 pav. pavaizduota procesa. Kaip matyti, Siuo atveju

procesas jau yra atsitiktinis klaidZiojimas, nesvarbu, kur jis prasideda, jis, laikui bégant. gali ,,nukeliauti*

bet kur.
2007
101
R{z}
100
=0 } } } } ]
[m] =20 =0 (=] =0 100
R{ 1k

1.2.5 pav. AR(1) atsitiktinis klaidZiojimas

Kai o =0, gauname 2.6 pav. gauta procesa. Siuo atveju tai jau baltasis triuk§mas, t.y. E(y,)=01r
cov(y,,y,) =0;Vs #t. Taigi, galime teigti, kad o yra svyravimo apie savo vidurkj modelyje (2.3) daZnio

matas.

20

o, m!‘ll"nJA\ MMM."\MMH H'l
Ww u,uv P wvwnwuv [bo

[]

—a0 -+

H_{ 1x

1.2.6 pav. Baltasis triukSmas

Kai a =1.04, gautas 2.7 pav. pavaizduotas procesas. Jis labai nestabilus - greitai nutolsta nuo savo

pradinés reikSmeés, kai r — oo, tai y, > fo0. Siuo atveju sugeneruotas procesas primena kazkiek

eksponenting funkcija.
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soT

0 20 ' a0 20 100
—

R{z}
-100-1
-1s501
—200 -+
R{ 1k

1.2.7 pav. AR(1) nestabilus modelis

Naudinga panagrinéti AR(1) modelj su konstanta:

yo=cray, e (2.5)

Konstanta ¢ modeliuoja trenda laiko eiluteje: jei ¢ > 0, trendas yra teigiamas, jei ¢ <0, trendas yra
neigiamas. Pasitelk¢ postiimio laike operatoriy L, perraSome (2.5) lygybg:

(l-al)y=c+e,.

Tarkime, kad | o I< 1. Kadangi

(I-al)' =l+al+a’* +a’L +...

tai AR(1) modelis gali biiti uzraSytas ir taip:

y,=(l-al) ' (c+&)=(U-al)'c+(-al) e,

arba kadangi (1-al)'¢, =¢, +ae,  +a’e,_, +a’e, 5 +...,

tai y, = te tas,_ +ae ,+ade,  +.., (2.6)

(I-a)
paimkime $ios laiko eilutés vidurki ir dispersija:

2

E(y)=—5 - 2.7
0D =0 T PON= @.7)

AR(1) modelio autokovariacin¢ funkcija nepriklauso nuo konstantos :

s 2 1
E(y,y,_)=a’c 1) (2.8)

Isitikinti tuo galime pasinaudojg (2.6) lygybe:
cov(y,,y,_ ) =E(e, +ae,_ +a’e,_,+a’‘e _+..) (e _ +ae,_ _ +a’e,__,+a’e,___,+..)ir
tuomet pasinaudojg tuo faktu, kad E(g,&,_ ) =0, nebent s =0 ir E(g) =0".

AuksStesnés eilés autoregresijos modeliai turi sudétingesnes savybes. Pavyzdziui, AR(2) modelis:
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y,=c+ay,,+a,y,,+¢&, (2.9)
panaudojus postiimio laike operatoriy, gali biiti uzraSytas taip:
(I-a,L-a,l’)y, =c+s,.
Sis modelis yra stabilus, jei jo charakteristinio polinomo l—a,x—a’x® Saknys yra iSoréje
vienetinio apskritimo kompleksiniy skaiiy plokStumoje. Tarkime, turime toki AR(2) modeli:

y,=c+2-y,_, —y,,+&, . Sis modelis yra nestacionarus, kadangi $io AR(2) charakteristinio daugianario

(1+i3)

1-2x+x> Saknys yra — 0 ju modulis yra 1, taigi jos yra ant vienetinio apskritimo.

Panagrinékime AR(p) modeli (1.1). Jo vidurkis lygus:

E(y,)= ¢ ir dispersija :D(y,) =y, =y, + &), +..+a,y, +0°, Ca

(I-o,-a,-..—a,)

7y, =cov(y,,y, ). Kai s > 0 autokovariaciné funkcija uZraSoma panasiai kaip pats AR(p) procesas:
Cov(yt’yt—s) = ?/S = alﬂ/sfl + aZ?/S72 +...t apysfp .
AR(p) modelis bus stocianarus, jei jo charakteristinio daugianario 1—a,x—a,x* —...— « X’

Saknys bus iSor¢je vienetinio kompleksinio apskritimo. AR(p) modeliai, turintis vieng ar daugiau

l—ax—a,x" —.—«a ,Xx" Sakny, kuriy modulis lygus 1, yra nestacionarus.
1.3. AR(p) MODELIO PARAMETRU IVERCIAI

Tarkime, kad stebime atsitiktinj vektoriy X = (X X e X n)T, o atsitiktinio dydzio Y prognozé

uzraSyta kaip tiesiné funkcija nuo stebéjimy:
Y=a+bX, +..+b,X, =a+b" X . Prognozés tiksluma nusako vidutin¢ kvadratiné paklaida:

A=A(a,b)=Es*, s=Y-Y.

Suformuluokime teorema.

A

Minimali vidutiné kvadratiné paklaida gaunama, kai Y koeficientai parenkami taip, kad atsitiktiné
paklaida ¢ turéty vidurki O ir biity nekoreliuota su stebimu vektoriumi X .

[rodymas. >
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Tegul egzistuoja a ir b  tokie, kad & =Y—-a —(b')"X tenkina teoremos salygas:
Es=0ircov(¢’,X)=0.
Paimkime kitus a ir b apskai¢iuokime viduting kvadrating paklaida.
e=Y-a-b"X.
Pazymékime S =b" —b, tuomet & =Y —a” —(b")" X , tuomet gauname
e=¢ +a —a+8"X. Zinome, kad

Es® =(Ee)*+Ds=(Ee)* +D(e +0"X)=(Ee)* +Ds +DS" X >Ds" =D¢&" +(Es )’ =E(s")* =E(¢")".
Taigi Ec* > E(¢")*. Gavome, kad vidutiné kvadratiné paklaida su bet kuriais a ir b yra nemaZesné nei su

airb. <
Dabar ivertinkime parametrus

cov(e , X)=cov(Y —a —(b") X,X)=cov(¥,X)=(b") cov(X,X)=R,, —(b")" Ry, =b =R, R,
taip apskai¢iuojamas optimalus b', tenkinantis teoremos salygas. Tuomet a" = EY —(b")" EY .

Sia bendra teorija galima pritaikyti ir stacionariems procesams. Atsitiktinis procesas &, vadinamas
stacionariuoju procesu pla¢igja prasme (tiesiog stacionariu), jei jo vidurkis ir kovariaciné funkcija
nepriklauso nuo poslinkio laike, t.y. m(t) = m(s) =m(0)ir R(t,s) =R(t+7,s+7), Vt,seT.

Taigi bendra prognozavimo teorijq pritaikysime stocionariems procesams. Tegul &, - stacionarus
procesas, kurio E& =m ir kovariaciné matrica R(7) = cov(&,,,,,&,) . Stebime imtj: X = (fl,..,fn )T . Miisy
tikslas surasti iverti ggs,s >n, t.y. prognoz¢ i prieki.. Nagrinésime tiesini prognozavima, t.y. ieSkosime
vercio:

S =a+ ,Ab’lél +..+B8¢, . Pagal ka tik irodyta teorema B=R, 'R, ‘ ir
a=m-B"EX =>a=m(-p,-p,—..—B,)ir EX=(E&,,..,E& ) = (m,...,m).

cov(é,,&) cov(é,, &) ... cov((,E,) RWO) ... R(n-1)
Ry = =

cov(£,.E) cov(é, &) .. cov(é,.E)) (R(n-1) .. R(0)
Rxé=(COV(§1,§S),COV(§2,§S),..,COV(§H,§S))T=(R(s—1) R(S_Z) R(S—n))T

A

Apibrézkime paklaidg tokiu budu &, =& —E1 &, ¢ia Ei & - prognozé pagal visus stebéjimus iS
praeities. Taip apibréZtai paklaidai galioja savybeés:

g, yra tiesiné funkcija nuo ¢,,¢, |,¢&, ,... (turimy stebéjimy).
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E& =0 (nes paimama optimali tiesiné prognozé, pagal teorema vidurkis lygus 0)
cov(g,,g,) =0, jei s#t. Visatai vadinama bendra prognozavimo teorija.
TaCiau AR(p) modelio y, =c+a,y,, +a,y,, +..+a,y,, +¢& parametrus jvertinti galime Kitu
bidu. Parenkame parametrus c,o,,a,,...,a » taip, kad minimizuotume sumas :

n
2 .
Z(y, -y, —..—Q,y, ,—C€)" —>min.
t=p+1

Sis AR(p) modelis primena regresijos lygti:

Y =a+pBX,+6,X,+..+ 0. X, +¢. 3.1)

Formulé¢je (2.1) priklausomas kintamasis yra einamoji laiko eilutés reikSme, o regresoriai jos
praeities reikSmes, biitent ,,auto-regressive® ir reiSkia regresija tarp tos pacios eilutés reikSmiy. Formulés
2.1) «a,,a,,....,a,,c koeficientus galima jvertinti maZiausiy kvadraty metodu (MKM), t.y.
minimizuodami minétas sumas, taCiau kintamieji y, ;,y, 5,..., Yip turi buti stacionaris, kitaip MKM
fver¢iai bus neteisingi, taip pat Sie regresoriai turi buti nepriklausomi, kitaip bus susidurta su
multikolinerumo problema, kai MKM iverciai bus paslinktieji ir neefektyviis. Taip atsitinka dél to, kad
regresoriai labai koreliuoti tarpusavyje. MKM iverc¢iy apskai¢iavimo formulg patogu uZraSyti matricinéje
formuléje. Pasinaudosime (3.1) modeliu kaip pavyzdziu. Koeficienty «, S,, f3,.... 5, reik§miy neZinome,
todél jas pakeiskime juy iver¢iais a, ,5’1 , ,5’2,.., ,6A’k :

Y =4+BX, +BX, 4.+ X, +¢. (3.2)

Jei X,,X,,....X, yralaiko eilutés, su tam tikra reikSme laiko momentu ¢, tuomet galima uzraSyti ¥
prognoze:
Y, =0?+,6A’1X1,,+,6A’2X2,,+...+,6A’ka,,. (3.3)

Skirtuma tarp tikros Y ir prognozeés Y reikSmiy paZymeékime liekana ¢&,, (3.2) formulg galima
uzraSyti taip:

Y, =0?+,6A’1X1,,+,5’2X2,,+...+,5’ka,,+g,. (3.4)

Pazymékime ﬁz(a,ﬁl,ﬁz,...,ﬁk)T, y :(YI,YZ,...,YT)T, X =



ir gz(glagza--',gT)T- Tuomet

matriciniu pavidalu:
y=Xf+¢.
Tuomet koeficienty a, f,, 5, ..., B, iverciai bus lygiis:

b=(X"X)"'X"y.

20

Y =a+pBX,+6,X,+..+ . X, +¢ galime uZraSyti tokiu

(3.5)

(3.6)

PavyzdZiui, apskai¢iuokime deterministini trendaq laiko eilutei. Todél uZraSome Y priklausomybg

nuo konstantos ir laiko:

Y =a+ - t+eg,
Y] =1O’Y2 =13’Y3 =19,Y4 =18,Y5 =20.

Tarkime turime Y steb¢jimus:

Taigi

y =(10,13,19,18,20)" , X bus 5x2 formato matrica, kur pirmas stulpelis bus i§ vienety, o antrame bus

1,2,3,4,5, t.y. laiko trendas. Taigi gauname:
1 ( 8.5)

T ) T b=
b ¢=(X X)Xy o tai yra lygu 2.5) . Taigi regresijos lygtis atrodo taip:

Y =85+25-¢

25

20

Yt
+++

z(t)

1.3.1 pav. MKM metodu pritaikytas trendas

Gautame 3.1 pav.grafike taSkai (,,pliusai®) reiSkia Y stebéjimus, o linija

stebéjimams trenda.

— pritaikyta Siems
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1.4. AR(p) MODELIO PARAMETRU REIKSMINGUMAS IR EILES
NUSTATYMAS

Apskai¢iavg MKM metodu AR(p) modelio y, =c+a,y, ,+a,y,, +..+a,y, , +¢&, koeficientus

C, Q... , vertiname ju reikSminguma. T.y. tikriname hipotezg:

H,:a;=0
H :a;,#0,

¢ia j =1...p.Sukonstruojame iai hipotezei tikrinti statistika. Sio kriterijaus statistika yra

a,;
- 1 : (4.1)

RRS
\/ (n—p-1)-SSE,

¢ia RRS =(y,)" (y,)—b"X"(y,)yra paklaidy kvadraty suma, b - koeficientu c,a,,a,,....a
t t t 1 2

p

Loy Yo = Yipa

C . . Vi V- Vi
verciy, gautu MKM metodu, vektorius, o matrica X = 2 2 2

L yor Yiar - Yipr

ApskaiCiuojame  regresijos modelio, kuriame y,;, yra priklausomasis kintamasis, o
Yits Vi jas Yiejsises Y, , - DNepriklausomieji kintamieji, liekamujy paklaidy kvadraty suma. Jos ir yra SSE

formuleje (4.1).
Tegul reikSmingumo lygmuo « . Hipotez¢é H, atmetama (taigiy, , #0), jeigu I71>7, (n—p—-1),
2
¢ia |t (n— p—1)| yra Stjudento skirstinio su (n-p-1) laisvés laipsniy % lygmens kvantilis. Hipoteze¢ H
2

neatmetama, jeigu |t I<t (n—p—1).
2

Paimkime pavyzdi — panagrinékime, per kiek Zingsniy Aprangos akcijos pelningumy einamoji verté
priklauso nuo praeities. Regresijos lygtyje negalime naudoti Sios akcijos kainy, kadangi, kainos néra
stacionariis duomenys, todéel MKM regresijos parametry iverCiai bus neteisingi. Taciau pradésime
nagrinéti nuo logaritminiy kainy, t.y. In(kaina), kadangi In(kaina,)—In(kaina, ,) = pelnas. Tuo galime

isitikinti, pasiZzymeéj¢ kaina P, o pelna r. Kai x yra mazas In(l1+x)~x. Tuomet pelnas
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P-P P P
=Bl B g 1 =25 tad In(l4 ) = Ing
Pr—l Prfl PH !

P

) arba 7, *xIn P, —In P_, . Pasirinkime

t

tris Zingsnius i praeiti ieSkodami pelno einamosios vertés priklausomybés nuo praeities, t.y.:

r=cHa,r  +0,F ,+0, 1+ &

arba

Iny, -Iny, ,=c+ea,-(Iny,, ~-Iny, ,)+a,-(Iny, ,—Iny, )+a;-(Iny, ,-Iny, ,)+¢;ir
galiausiai

Alny, =c+a,-Alny, ,+a,-Alny, , +a,-Alny, ,+¢,

Siai lygéiai buvo panaudota akcijos aprangos kainy duomenys nuo 2002.01.02 iki 2006.11.29.
MKM metodu i$sprendeg, gauname toki modeli:

Alny =c+a,-Alny,  +a,-Alny, ,+a,-Alny, ;;

Lentelé 1.4.1

Aprangos akcijos regresijos lygtis su 4 regresoriais

c a, a, a,
reik§me 0,00315 0,08557 -0,04409 -0,01318
t reikSme 4,86474 2,95084 -1,51611 -0,4542
Pasikliovimo apacia: 0,00188 | apacia: 0,02868 apacia: -0,10114 | apacia: -0,0701
intervalas virSus: 0,00442 | virSus: 0,14247 virSus: 0,01297 virSus: 0,0437

Cia buvo fiksuotas reik§mingumo lygmuo o = 0.05.

Taigi gautas modelis: Alny, =0.0032+0.0856 -Alny, , —0.0441 -Alny, , -0.0132,-Alny, ,
Stjudento skirstinio kvantiliai yra 7, =—1.962 ir 4, =1.962 , todel nereikSmingais galima

laikyti Alny, , ir Alny, ; kintamuosius, kadangi |-1.516111<1.962 ir [-0.013181<1.962. Taciau
nereikty iSkart pasalinti abiejy kintamyjy, o tik kintamaji su didZiausiy Zingsniu i praeiti. PaSalinus ji
reikty perskaiciuoti visa modelj i§ naujo su vienu kintamyjy maZziau, kadangi paSalinus nereik§minga
kintamaji, kitas nereik§mingas kintamasis su maZesniu Zingsniy i praeiti gali tapti reiSmingas. Kintamyjy
reik§mingumu pagristas modelio eilés p parinkimas:

e Pirmiausia parenkamas protingai didZiausias Zingnis i praeiti- p__ .

e SuskaiCiuojami MKM metodu parametrai modelio AR(p,, ) su determinuotu trendu:

y,=ct+ay,  +a,y, , .t

pmax Yi_pmax T O 'L+, . Jeigu koeficiento « . ivercio t kriterijaus
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statistika reikSmés modulis maZesnis uz 1,962, kai fiksuotas a =0.05 reikSmingumo lygmuo,

tuomet pasaliname y, . kintamaji.

SkaiCiuojame AR(p,, —1) modeli y =c+ay, ,+a,y, ,+ t A0 1Yy TOIFE, .

Tikriname analogiSkai kaip ir paskutiniame punkte «, . , reikSminguma. Jei Sis koeficientas

p max
reikSmingai nesiskiria nuo nulio, pasaliname y, , ., kintamaji ir perskaiCiuojame modelj i8

naujo.

PaZingsniui paSaliname ir perskaiciuojame AR modelj, kol jo kintamasis su didZiausiu Zingsniu {
praeiti tampa statistiSkai reikSmingas su reik§Smingumo lygmeniu « . DaZniausiai reik§mingumo
lygmuo pasirenkamas 0,01, 0,05 arba 0,1. Gali nutikti ir taip, kad visi koeficientai bus
nereikSmingi, tuomet priklausomais kintamasis nepriklauso nuo savo praeities.

Kai nustatoma modelio eilé p, tikrinamas ¢ tiesinio trendo koeficiento reik§mingumas. Taip
nustatoma, ar tiriamam modeliui galima pritaikyti trenda.

Grizkime prie pavyzdZzio. PaSalinkime kintamaji su didZiausiu Zingsniu { praeit{ Aln y, ,, kadangi jis

yra modelyje nereik§mingas. Taigi gauname model;:

Alny =c+a,-Alny,_ +a,-Alny,,.
Raskime naujus parametry ivercius:

Lentelé 1.4.2

Aprangos akcijos regresijos lygtis su 3 regresoriais

c a, a,
reik§me 0,00311 0,086167 -0,04522
t reikSme 4,85058 2,97547 -1,56119
Pasikliovimo | apacia: 0,00185 | apacia: 0,02935 | apacia: -0,10204
intervalas virSus: 0,00437 virSus: 0,14298 virSus: 0,01161

PaSalinus nereik§minga kintamajj, Siek tiek pakilo antrojo kintamojo t statistika, taciau Alny, ,

iSlieka nereik§mingas, ji atmetame ir gauname nauja modelj:

Alny, =c+a,-Alny,,. Jo parametry iverciai:

Lentelé 1.4.3

Aprangos akcijos regresijos lygtis su 2 regresoriais

c
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reik§meé 0,002975 0,08245

t reikSme 4,67997 2,854902
Pasikliovimo | apacia: 0,00173 | apacia: 0,025787

intervalas virSus: 0,00422 | virSus: 0,139103

Taigi galutinis modelis yra Aln y, = 0.00275+0.08245 -Alny, .
Yra ir kity biidy nustatyti AR(p) modeliy eilei. Galima pasinaudoti koreliogramomis, kuriose
pavaizduoti laiko eilutés autokoreliacijos koeficientai:

_ cov(y,. )
' D(y,)

Zinoma, P, =1 visiems stacionariems procesams. Baltajam triukSmui autokorialiaciné funkcija lygi
1, nulinio Zingsnio i praeiti atveju ir lygi O kitais atvejais, t.y. kai s > 0. Remiantis formule (2.4) AR(1)
modelio s -eilés autokoreliacijos koeficientas lygus a’. AR(p) autokoreliacijos funkcija uzraSoma Zymiai
sudétingiau. Padaling formule (2.8) i§ formulés (2.7) gauname Julio-Walkerio lygtis AR(p) modelio
autokoreliacijos funkcijoms:

py=ap  to,p o+ ta,p ;Cias=123..

Pavyzdziui akcijos Apranga kainos koreliograma atrodo taip:

1 T T T T

0.00%

3 0996
a

0.004

0992
0
1
1.4.1 pav. Aprangos akcijos kainos koreliograma
Kaip matyti 1§ grafiko, kainos praeityje koreliuotos ir tarpusavyje ir su esamaja kaina. Ir aukSta
autokoreliacija bégant laikui ggsta labai létai. D¢l multikolinerumo negalima sudaryti tiesin€s regresijos
lygties naudojantis MKM jver¢iams skaiCiuoti. Turime nagrinéti stacionarius duomenis — pelna.

Patyrinékime tos pacios akcijos Apranga pelno koreliograma, kai Zingsniy 1 praeitj Zingsnis s =10
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1
1.4.2 pav. Aprangos akcijos pelno koreliograma
Kaip matyti esamoji pelno verté labiausia koreliuoja su vienu Zingsniu i praeiti reik§me. Taciau §i
koreliacija nedidele, nesiekia net 0.1. Taigi i§ grafiko galima bandyti spresti, jog tikty AR(1) modelis, t.y.

Alny, =c+a -Alny, +¢&,. Taciau koreliogramos nevisada padeda nustatyti modelio AR(p) eilg.

Programos tekstas matchado kalboje koreliogramoms braizyti gali buti rastas priede. Panagrinékime
akcijos Alitos pelno koreliograma su 40 Zingsniy i praeiti, kai buvo panaudoti 2002.01.02 -2008.05.20

laikotarpio duomenys:

0.1 T T T T
005 |- -
Y | T
o’ 4 B = H"-
005 |- -
l 1|n ::n 3!n aln

i
1.4.3 pav. Alitos akcijos pelno koreliograma
Siuo atveju sunkiau apsispresti dél eilés, kaip matyti esamoji pelno verté labiau neigiamai
koreliuoja su dvieju Zingsniy i praeiti reikSme nei su su vieno Zingsnio.
ParaSykime Alitos pelnui AR(3) modeli:
Alny =c+a,-Alny,  +a,-Alny, ,+a,-Alny, ,

Lentelé 1.4.4

Alitos akcijos regresijos lygtis

a, a, a,

reikSme -0,00852 -0,03471 -0,04193
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t reikSme -0,326 -1.332 -1.608

Pasikliovimo apacia: -0,06 apacia: -0,09 apacia: -0,09

intervalas virSus: 0,043 virSus: 0,02 virSus: 0,01

Siame modelyje ¢ =0.00124. Taigi pagal lentelés duomenis visi kintamieji néra statistiskai
reikSmingi. Tada Sis tiesinis regresijos modelis netinka nagriné¢jamiems kintamiesiems.

Panagrinékime Bokso-Pirso (Box-Pierce) kriterijy AR(p) modelio p eilei nustatyti. Sis kriterijus

autokoreliacijai reikSmingai iki p eilés remiasi statistika:
N 2
Q=T p(n)’.
n=l1
¢ia T yra imties dydis, o ¢(n) yra imties n-tos eilés autokoreliacija:

T
D VY

t=n+1

pln) =1

2
-
Bokso-Pirso kriterijaus statistika pasiskir¢iusi pagal chi-kvadarato su p laisvés laipsniy skirstini.
Apskaic¢iuokime @ kriterijy Aprangos akcijos pelno laiko eilutei, kai reikSmingumo lygmuo « =0.01.
Ivertinsime 10 Zingsniy i praeiti, t.y. 10 atsilikimy:

Lentelé 1.4.5

Bokso-Pirso kriterijus aprangos akcijos pelnui

Atilikimy sk. p | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 18,6 | 19,4 | 19,6 |202 [203 [20,6 |21,6 |21,7 |21,7 |24.1

PE 6,63 921 |11,3 |13,3 | 151 | 168 |18,5 |20,1 |21,7 |232
p.0.01

Statistikos @ reikSmg laikome statistiSkai reikSminga, kai Q, > ;([2,,0.01. Kaip matyti 1§ lentelés,

pradedant 2 atsilikimu, Q reik§mé pasikeicia nedaug didé¢jant p reikSmei. Tai reiSkia , kad esmini svori Q

statistikoje sudaro pirmoji atsilikimo reikSme, todeél tai patvirtina misy prielaida, kad reikia naudoti
modelj:

Alny =c+a,-Alny, .

Naudinga aptarti ir Akaike kriterijy:

AIC=2-k+n-(1n[Mj+l);
n



27
Sio kriterijaus modifikacija mazoms imtims yra tokia:

AlCc = AIC+M;
n—k-1

Kai imties dydis yra didelis, t.y.n — o, AICc konverguoja { AIC ,AICc——— AIC.

Cia n - imties dydis, k¥ modelyje parametry skai¢ius. RRS - lickamuju paklaidy kvadraty suma.
Gauta maZiausia AIC reikSmé, reiSkia, kad modeliui yra optimalus k parametry skaiCius. Aprangos pelny
eilutei pritaikykime AR(1), AR(2) ir AR(3) modelius:

Lentelé 1.4.6

Akaike Kriterijus aprangos akcijos pelnui

Parametry skaiCius k Statistika AIC RRS
2 ~7.12233-10° 0.665
3 ~7.12207-10° 0.666
4 ~17.12266-10° 0.667

Cia i parametry skai¢iy & jskai¢iuojama ir konstanta. Taigi pagal AIC kriteriju,t.y. pagal maZiausia
AIC  reikSme¢ rekomenduojama pasirinkti modeli su k=3 parametry, ty. modeli

Alny =c+a,-Alny,_ +a,-Alny,,.

1.5. DUOMENU TRANSFORMACIJA IR ADF KRITERIJUS

Svarbu surasti efektyvy biida nagrinéjamus duomenis paversti stacionariais, jei jie tokie néra, ir
suformuoti kriterijy, kuris patikrina, ar jie jau stacionariis. Nestacionarius procesus apibendrina Sie
grafikai: 5.1 ir 5.2 pav.. Pirmasis apibendrina nestocionaria procesy elgsena. Taigi daZniausiai
nestacionarus procesas gali biiti vienas i§ Zemiau nurodyty ar jy keliy suma.

53

50 4

trendas+seroniERumas

~ .
o anwmuuwunn WL TR LI R L L
—_ . ¥ . . .

atsfthitinig RiaidZiofimas




28

1.5.1 pav. Nestacionariy procesy elgsena

O Siame grafike pateikti AR(1) baz¢je iSreiksti nestacionariy modeliy pavyzdziai. Grafiko 0X aSyje
palyginimui pateiktas stacionaraus proceso pavyzdys — baltas triukSmas.

40

Wi =g+ Y1+ pteol

N

Wiwags Y1 el

Yiea=ft+d
;‘_f'

£~ N, ot )

Y¥i="{-1+8

1.5.2 pav. Nestacionariy procesy modeliai

Procesai turintys trenda néra stacionariis. Yra iSskiriami dviejy raSiy trendai. PavyzdZziui, Sis
procesas turi deterministini tiesini trenda:

y,=c+o-t+g,,

taciau gali bti ir netiesinis deterministinis trendras

y,=c+d-1’ +¢,.

Kaip jau min¢jome anksciau, Sis modelis yra nestacionarus:

y,=cty,_ té,

nes Siuo atveju koeficientas prie y, | yra lygus ¢ =1. Tai atsitiktinis klaidZiojimas. Tuomet sakoma,

kad laiko eiluté turi stochastinj trenda. Galime isitikinti tuo perraS¢ paskutinéje lygybéje rekurentiskai
Y, 42V, 25, 5.... 1Sraiskas:

t—1

Yo =cptet+ Y €,
i=0

-1
¢ia ¢, =y,, o dydis ZEH yra aiSkiai nestacionarus, kadangi jo dispersija did¢ja su laiku. Yra
i=0

procesy, kurie yra vadinami ,,stacionariis su trendu®, tokio modelio pavyzdys galéty biti toks::

y=c+a-y  +o0-t+s,
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Ji sudaro AR(1) stacionarus (jei yra reikalavimas, kad |« < 1) modelis + deterministinis trendas

0 -t . Sugeneruokime panasy modeli, kur & =0.5 , o deterministinis trendas lygus 0.2 -¢:

507

R{z}

1.5.3 pav. Procesas ,,stacionarus + trendas*

Vizualiai sunku atskirti nestacionory procesa nuo ,,stacionaraus su trendu* proceso. Norédami gauti
Siuo atveju stacionary procesa, tereikia atimti trenda. PavyzdZiui, panagrinékime procesa:

vy, =& +0.1-¢, ¢ia ¢, - baltasis triukSmas. Sis procesas nestacionarus kadangi E(y,)=0+0.1-7 ,
t.y. vidurkis néra pastovus. Taciau procesas 77, = y, —0.1-¢ jau stacionarus.

Dazniausiai nestacionarlis duomenys paverciami stocianoriais pritaikg skirtumo operatoriy, t.y. ,
tarkime, y, - nestacionari laiko eilute, o jei $i laiko eilut¢ Ay, =y, —y, , jau yra stacionari, tada
y,vadinama integruota pirmos eilés laiko eilute. Apibendrintai y, vadinama n eilés integruota laiko
eilute, jei prireikia maziausiai n karty panaudoti skirtumo operatoriy Siai eilutei, kol ji tampa stacionari.
Tai Zymima taip: y, ~ I(n). Integruotumo savoka labai svarbi fianasy teorijoje, kadangi kainy laiko
eilutés Iny, yra nestacionarios, taCiau ju skirtumas, kas yra apytiksliai pelnas, Iny, —Iny, , jau

stacionarus procesas. Panagrinekime Ryty skirstomuyjuy tinkly akcija, 2003.10.27 — 2004.11.05 laikotarpiui
pritaikykime trenda:
y=0.0112-r-425,12.
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Ryty skirstomujy tinkly akcija

y=00112x-42512 . , v
e

-
-
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1.5.4 pav. Ryty skirstomyjy tinkly akcijos kaina ir jos trendas

Transformuokime duomenis dvejopai. Paimkime pokycCius nuo trendo ir skirtuma tarp kainy, abiem
atvejais tikimeés iS nestacionariy duomenuy, t.y. kainos, gauti stacionarias laiko eilutes. Grafike matyti, kad

kainy skirtumas labiau primena stacionary procesa nei pokyc¢iai nuo trendo:

. —— pokytis nuo trendo
Duomeny transformacija

—— kainy skirtumas

2
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1.5.5 pav. Duomeny transformacijos rezultatai

Stacionarumui jvertinti (ar procesas stacionarus, ar ne) naudojama ADF kriterijus. Pirmiausiai
aptarkime AD (Dickey-Fuller) kriteriju, jis dar kitaip vadinamas ,,vienetinés Saknies kriterijumi, kadangi
naudojamasi AR(p) modelio savybe: AR(p) modelis yra stacionarus, jei jo charakteristinio daugianario

Saknys iSoréje vienetinio apskritimo kompleksiniy skaiciy plokstumoje.
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Pavyzdziui, AR(1) atveju modelis yra nestacionarus, jei & =1. AR(1) charakteristinis daugianaris
yra 1 —a - x, tai jo Saknis yra é, kuri yra ant vienetinio apskritimo, kai o =1. Kai & =1, AR(1) modelis
yra atsitiktinis klaidZiojimas:

y, =cty,_ t+¢&,

¢ia &, yra nepriklausomi ir vienodai pasiskirste atsitiktiniai dydZiai su vidurkiu O ir dispersija o~ .
Aptarkime AD kriterijaus esmg: daroma prielaida, jog nagrin¢jamas procesas yra AR(1). Tuomet
sukuriamos hipotezes:

H,:a=1 arba H: procesas nestacionarus ;

H,:a<1 arba H, : procesas stacionarus .

Jei H, neatmetama, tuomet y, €l(d), ir skaiCiuojame kita procesa: 7, = Ay, ir tikriname S$io
proceso stacionaruma, taikydami ta pati Dickey-Fuller testa.

Taciau norint patikrinti hipotezg, kad « =1, neuZtenka patikrinti « koeficiento reik§Sminguma
pasinaudojus Stjudento kriterijumi, kadangi MKM jver€iai yra paslinktieji, kai laiko eilutés
charakteristinis daugianaris turi vieneting Saknj. Taciau, pasinaudojus skirtumo operatoriumi A, AR(1)
galime perraSyti tokiu pavidalu:

Ay, =c+(a-1y,, +¢&,. (5.1

Taip pat svarbu pabrézti, jog suformuota alternatyvi H, vienpuse€, kadangi procesas (5.1) bus
stacionarus, kai « <1, t.y. koeficientas prie y, , kintamojo yra maZesnis uZ nulj. Sio modelio atveju
tikriname hipotezg, kad koeficientas greta y, , kintamojo reikSmingai skiriasi nuo nulio. DF kriterijaus

statistika skiriasi nuo Stujdento statistikos kritinémis reikSmémis, kurios priklauso nuo imties dydzio.
Lenteléje pateiktos DF kriterijaus kritinés reikSmeés:
Lentelé 1.5.1

DF Kkriterijaus kritinés reikSmés

‘ ReikSmingumo lygmuo
Stebéjimy skaicius

a =0.05 a=0.01
25 -3 -3,75
50 -2,93 -3,58
100 -2,89 -3,51
250 -2,88 -3,46
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500 287 73,44
0 -2,86 -3,43

Kadangi Siame darbe dirbama su didelés (~1400) apimties duomenimis, mus domina DF kritinés
reikSmes -2,86, kai ¢ =0.05 ir -3,43. kai «=0.01.

Grizkime prie Ryty skirstomyjy tinkly akcijos analizés. Poky€iams nuo trendo apskaiiuokime
AR(1) modeli, kurio parametrus gauname MKM metodu:

Ay, =-0.03-0.066y, ,.

Koeficiento greta y, , DF statistika lygi -2.11. Kadangi imties dydis yra apie 250, todé¢l Sia DF
statiskos reikSme lyginame su -3,46 kritine reikSme, kai reikSmingumo lygmuo o =0.01. Taigi -2,11<-
3,46, todel duomeny, gauty i§ pokyCiy nuo trendo, laiko eiluté néra stacionari. Apskai¢iuokime AR(1)
modelj ir duomenims, gautiems panaudojus skirtuma tarp kainy. Pirmiausiai pasiZymékime Ay, kaip
skirtuma duomenyse, gauty taikant skirtuma tarp kainy.

Ay, =0.122-0.942y ..

Koeficiento greta y, , DF statistika lygi -15,12, o tai mazZesné reikSmé nei kritiné DF reik§me, kai
reikSmingumo lygmuo « =0.01. Tod¢l skirtumo tarp eilu¢iy reikSmiy transformacijos panaudojimas
paprastai nestacionarias laiko eilutes paverCia stacionariomis. Apskaiiuokime DF statitika keliolikai
akcijy kainy ir isitinkime, kad kainos $iuo atveju néra stacionarios. Taip pat patikrinkime hipotezg, kad Siy
akcijuy pelnai yra stacionarus procesai. Jei y, ~ I(0), ji yra integruota nuline eile, t.y. laiko eiluté yra

stacionari.
Lentelél.5.2

Akcijy DF Kkriterijaus reikSmés

Akcijos Ln kainos: Pelnai:
Ho : I(1) pries H; : 1(0) | Ho : I(1) pries H; : 1(0)

Alita -0,295 -33,828
Apranga -1,827 -31,837
Dvarc¢ioniy keramika -2,704 -32,771
Klaipédos baldai -2,376 -34,874
Lietuvos dujos -1,046 -34,584
Lietuvos jiry laivininkysté -0,688 -39,528
Panevézio statybos trestas 0,315 -26,994
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Ryty skirstomieji tinklai -1,100 -37,900
Siauliy bankas -0,965 -35,255
Zemaitijos pienas -1,556 -33,988

Kaip matome, visy akciju pelnai yra Zenkliai stacionarts ~ I(0), ka patvirtina DF statistikos
reikSmes, Zenkliai neigiamesnés nei kritinés reik§mes, o akcijy logaritminés (In) kainos yra nestacionarios,
tieck o =0.05 , tieck a=0.01 atveju, taciau Dvar€ioniy keramikos logaritminés (In) akcijos kainos DF
statistikos reikSmé arti kritinés -2.704 reikSmes, kai o =0.05. PaZzvelge 1 Sios akcijos grafika, iSvystame

panasumy i stacionary procesa:

Dvarcioniy keramikos akcija

LT

N¢ QA N
Q Q Q

1.5.6 pav. Dvarcioniy keramikos akcijos kaina

Jei akcijy kainos néra stacionarios, tai dar nereiskia, kad jos yra pirmos eilés integruotos laiko
eilutés. Jos gali biiti ir aukStesnés eilés integruotos. Norint isitikinti, kad kainos ~ I(1), tikriname kiek
kitokia hipoteze nei DF kriterijaus apraSyme:

H,:Ay, ~I()ir H, : Ay, ~ 1(0) arba tai ekvivalentu:

H,:y, ~12)ir H :y, ~I(1).

Siuo atveju atitinkamai naudojame ir kita DF regresijos forma:

Ay, =c+(a-1y,, +¢&,.

Nors regresijos lygtis ir pasikeité, taCiau integruotumui patikrinti naudojames ta pacia DF statistika.
Patikrinkime apraSytas hipotezes keletui akcijy kainu:

Lentelé 1.5.3

DF Kkriterijaus reiSmés akcijy integruotumo eilei tikrinti



Akcija Ho:Iny, ~1(2) prieSH; : Iny, ~ I(1)
Alita -13,82
Klaipédos baldai -17,23
Lietuvos dujos -12,69
Lietuvos jury laivininkysté -15,78
§alu1iuc bankas -16,35

Taigi lenteléje tiriamos kainos yra pirmos eilés integruoti procesai, t.y. $iy akcijy kainos ~I(1), nes

hipotezg, kad Hy : In y, ~ I(2), atmetame.

Taikant skirtumo operatoriy dazniausiai iSsprendZiame nestacionarumo problema. Panagrinékime
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atveji, kai taikysime keleta karty skirtumo operatoriy duomenims, kurie jau yra stacionariis. Nagrinésime

Panevézio statybos tresto akcijos kainos duomenis 2002.01.02-2008.05.20 laikotarpyje. Skirtumo

operatoriy panaudosime §ios akcijos pelnui, t.y. stacionariam procesui. Buvo gautas toks pirmas pelny

skirtumas:

1-asis pelno skirtumas

0,25
0,2 1
0,15
0,11
0,05 -
0
-0,05 1
_0,1 h
0,15 -
_0,2 h
0,25 -

-0,3

120 ljp3g A

1.5.7 pav. Panevézio statybos tresto akcijos pelno pirmasis skirtumas

Gauta DF regresijos lygtis:

Ay, =-1426-y, ,,

¢ia y, pelno laiko eilutée. Gauta DF statistika lygi -62,133. Dabar nagrinékime antra pelno skirtuma:
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2-asis pelno skirtumas

0,4

0,3
0,2 -
0,1 1

0
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-0,2

-0,3
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1.5.8 pav. Panevézio statybos tresto akcijos pelno antrasis skirtumas

Pastebétina, kad Sis procesas svyruoja didesniame diapazone, t.y. turi didesng dispersija. Gauta DF
regresija lygtis:

Azy, =-1.625-Ay, ,,

O gauta DF statistika lygi -82,187. Tai parodo, kad antrasis pelno skirtumas yra stacionaresnis DF

prasme nei pirmojo skirtumo procesas. Panagrinékime trecia pelno skirtuma:

3-Ciasis pelno skirtumas

:
11% [P35 3¢

1.5.9 pav. Panevézio statybos tresto akcijos pelno treciasis skirtumas
Sio proceso gauta DF regresijos lygtis yra:
Ny =-1.726-Ny, |,

Sio proceso gauta DF statistika lygi -99,102. Kaip matyti, proceso svyravimo diapazonas vél kiek

1Saugo. Ir galiausiai panagrinékime ketvirta pelno skirtumo procesa:
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4-tasis skirtumas

-1,5

1.5.10 pav. Panevézio statybos tresto akcijos pelno ketvirtasis skirtumas

Jo gauta DF regresijos lygtis yra:

Ay, =-1.787-Ay, ,,

o gauta DF statistka lygi -114,266. Pagal Sia statistikg ketvirto skirtumo porcesas DF prasme yra
stacionariausias, taciau matyti, kad dispersija nuolat didéja, tai natiralu, taikant i§ eilés skirtumo
operatoriy, atstumas tarp proceso reikSmiy tik didéja. Taigi nepatartina jau stacionariems duomenims
taikyti skirtumo operatoriy neapgalvotai daug- nes i§ esmés jis stacionarumo jau nekeicia.

DF kriterijjus yra gana paprastas, dazniausiai yra naudojamas apjungtas Diceky-Fuller kriterijus
(ADF). ADF kriterijuje yra jtraukti nagrinéjamos laiko eilutés Zingsniy i praeiti kintamieji. Sie jtraukiami
kintamieji turéty leisti paSalinti autokoreliacija regresijos paklaidose, tada MKM metodu galime gauti

nepaslinkta kintamojo y, , koeficiento jvertj. Taikomos kiek kitokios kritinés reiSmés ADF kriterijui,

kadangi kritinés reikSmés priklauso nuo jtraukty atsilikimo kintamuyjy skaiciaus. Asimptotiskai ADF

kritinés reikSmés konverguoja:
Lentel¢ 1.5.4

ADF Kkriterijaus kritinés reikSmés

Modelio tipas a =0.01 a =0.05 a=0.1
Kai néra trendo -3,481 -2,884 -2,574
Kai yra trendas -4,011 -3,439 -3,139

Taciau pagrindiniai principai iSlieka kaip ir DF kriterijuje. Tikrinamos hipotezés:
H,:y, ~I(1)ir H, :y, ~1(0) arba tai ekvivalentu

H,:B=01ir H :3<0.
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Yra nagrinéjamas toks modelis:
Ay, =c+py, ,+a,Ay,  +..+a, Ay, +¢&,. (5.2)

O ADF(m) statistika apskaiCiuojama analogiSkai kaip ir DF statistika. Modelis (5.2) yra

ekvivalentus AR(p) modeliui:

Y, =CHPQy,  t Py et Py, , tE (5.3)

kai m=p+1.

Taciau (5.2) patogesnis tikrinti stacionarumui, kadangi Sioje formuléje tiek kair¢je, tiek deSinéje
puséje yra stacionaris dydZziai Ay, kai S =0. Siuo atveju sarysis tiesioginis tarp (5.2) ir (5.3)
B=¢+.+¢,-1.Kai -2< <0, (5.2) modelis yra stacionarus.

Aptarkime bendra modeli, taikoma ADF kriterijui:
Ay, =c+py,  +a Ay, +..+a,Ay, ., +5-1+¢g,. (5.4)
Siame modelyje, iSvengiant multikolineriumo problemos, naudojami Ay kintamieji (atimant
nestacionarios eilutés tampa stacionariomis) , i§skyrus esminj y, , kintamaji, kuriuo ir pagristas
stacionarumo tikrinimas. [ $i modeli itrauktas ir deterministinis laiko trendas & -r. Aptarkime kaip
nustatyti optimaly m skaiciy kinatmujy Ay, ,,Ay, ,,... su Zingsniais | praeitj:
e Pirmiausia parenkamas protingai didZiausias kintamyjy su Zingniu | praeit; m___ skai€ius.
e SuskaiCiuojami MKM metodu parametrai modelio AR(m_, ) su determinuotu trendu:
iverio t

Ay, =c+py,  +a,Ay,  +..+« +0-t+¢g,.. Jeigu koeficiento «

m max A))l‘*l‘ﬂ max m max

kriterijaus statistikos reikSmés modulis mazesnis uz 1,962, kai fiksuotas @ =0.05 reikSmingumo

lygmuo, tuomet paSaliname Ay, , - kintamaji.

e Skai¢iuojame AR(m_, —1) modeli: Ay, =c+ fy, , +aAy,  +..+« +0-t+eg,.

m max—lAyt—m max +1

Tikriname analogiSkai kaip ir prie§ tai buvusiame punkte o reikSminguma. Jei S$is

mmax —1

koeficientas reikSmingai nesiskiria nuo nulio, pasaliname Ay, , . -, kintamaji ir perskai¢iuojame

modeli i$ naujo.

e PaZingsniui paSaliname ir perskai¢iuojame AR modelj, kol jo kintamasis su didZiausiu Zingsniu {
praeiti tampa statistiSkai reikSmingas su reikSmingumo lygmeniu ¢ . DaZniausiai reik§mingumo
lygmuo pasirenkamas 0,01, 0,05 arba 0,1. Gali nutikti ir taip, kad visi koeficientai bus

nereikSmingi, tuomet priklausomais kintamasis nepriklauso nuo savo praeities.
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Kai nustatoma modelioADF(m) regresijos lygties eilé m, tikrinamas ¢ tiesinio trendo koeficiento

[ J
reikSmingumas. Taip nustatoma, ar tiriamam modeliui galima pritaikyti trenda.
I§ tikro néra skirtumo, kas tikrinama pirmiau ar tiesinio trendo reikSmingumas, ar atsilikimy laike

kintamyjy reikSmingumas. Kai pilnai nustatyta ADF regresijos lygties struktiira, atliekama DF procediira

lygties nariui Sy, .
Nagrinekime PanevéZio statybos tresto logartiminés (In) akcijos kaing 2002.01.02 -2007.12.28

laikotarpiu. Pirmiausiai apskai¢iuokime ADF(3) regresijos lygti:

Alny, =E+,6A’-y,71 +a,-Alny,  +a,-Alny, ,+a,-Alny,,
Lentelé 1.5.5

Panevézio statybos tresto akcijos kainos ADF(3) regresijos lygtis
B a, a, a,
Ivertis -2.88568E-4 0.2054 0.03841 0.06513
t statistika -0.646 7.867 1.442 2.495

Siame modelyje ¢ =1.92865E -3. Kaip matyti ADF(3) = -0.646, o visi kintamieji su atsilikimu

laike yra statistiSkai reikSmingi, iSskyrus «,, kadangi 1,442<1,962. Taciau paSalinkime Alny, , ir

perskaic¢iuokime modelj:
Lentelé 1.5.6

Alny, =E+,6A’-y,71 +a,-Alny,  +a,-Alny, ,.

Panevézio statybos tresto akcijos kainos ADF(2) regresijos lygtis
B a, a,
Ivertis -2.82028E-4 0.20877 0.05201
t statistika -0.63 7.993 1.991

Siame modelyje ¢ = 2.03006-107. Kaip matyti, a, koeficientas jau statistiSkai reikSmingas, o
ADF(2)=-0.63 statistika kiek sumazéjo. Pabandykime paSalinti dabar Aln y, , kintamaji ir gauname nauja

modelj:
Lentelé 1.5.7

Alny, =E+,6A’-y,71+&1-AlnyH.

Panevézio statybos tresto akcijos kainos ADF(1) regresijos lygtis
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B a,
Ivertis -2.77515E-4 0.22022
t statistika -0.62 8.635

Siame modelyje ¢ = 2.11686E - 3. Kaip matyti ADF(1) = -0.62 ir vél sumaZéjo.

Kai paSaliname Aln y, ,, gauname DF kriterijaus regresijos lygti:

Alny, =E+,6A’-y,71,

Gia ¢ =2.61152E-3, B =-272918E-4 ir ADF = -0.595. Taigi maZindami ADF(3) statistiikai

reikSmingus kitamuosius su atsilikimu laike, sumaZinome ADF reikSmg nuo  -0.646 iki -0.595. Jei

Salintume statistiSkai nereikSmingus kintamuosius, ADF reik§mé turéty nesikeisti Zenkliai.

1.6. KOINTEGRACIJOS SAVOKA IR APIBREZIMAS

Kointegracija remiasi bendra kitimo tendencija ne aktyvy pelnuose, taciau ju kainose. Jei skirtumai
tarp skirtingy kainy svyruoja apie pastovy vidurki, t.y. skirtumai per daug nenutola, o kaskart griZta prie
savo vidurkio, (,,mean — reverting*), tuomet kainos yra susietos tarpusavyje ilgajame laikotarpyje (,,long
term*) bendru stochastiniu trendu, ir sakome, kad kainos yra ,kointegruotos. Kointegracija yra dvieju
Zingsniy procesas: pirmiausiai nustatomi tam tikra ilgojo laikotarpio (,,Jong run*) pusiausvyros rysiai tarp
aktyvo kainy, ir tuomet dinaminis pelny koreliacijos modelis yra apskai¢iuojamas.

RySys tarp portfelio pelny vidurkio ir dispersijos yra klasikinis portfelio teorijos pagrindas. Taciau
pelnai yra ,trumpos atminties®, ir investiciniai sprendimai, pagristi tik pelny charakteristikomis, negali
atspindéti ilgojo laikotarpio kointegracijos rySio tarp kainy. Zemiau pateiktos pelno ir kainos

koreliogramos 6.1 pav. Kaip matyti, kainos turi ,,ilgalaik¢ atmintj*.

01 T T T T 1 T T T

Koo = Fi 0395

0.9g
1] 2 4 f 3 10 0 5 4 p 2 10

1.6.1 pav. Akcijos kainos ir pelno koreliacijos palyginimas
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Standartiniame (klasikiniame) pelny-rizikos modelyje kainy skirtumai apskaiiuojami dar iki
prasidedant analizei, o kainy skirtumy skai¢iavimai nebeleidZia ieSkoti ilgojo laikotarpio kainy trendo.
Esminis kointegracijos tikslas yra rasti tam tikra bendra stochastini trenda kainose ir panaudoti ji pelny
koreliacijos dinaminei analizei. Koreliacija remiasi tik pelny duomenimis, o kointegraciné analizé —
neapdorotais kainy duomenimis, taip pat ir pelnais. Zemiau pateiktas efektyvus dviejy akciju portfelio

krastas — 6.2 pav. Siam portfeliui sukurti remtasi tik pelny vidurkio ir dispersijos analize.

Lvi shcios

g

=3
5!

=
-

175 [ I S T

111 1< | W O S

Porfelio laukiamas pelningurmas

=
=2
—
=

u_ubﬁ | I i J l L l L |
074 0076 0078 003 0032 0084 0085 0088 O .02
Porfelio nizika, sigma

1.6.2 pav. Efektyvus dviejy akcijuy portfelio krastas

ApibréZzkime kointegracija. Tarkime, turime stochastini p eilés integruota procesa ~ I(p), t.y. kuriam
reikia pritaikyti p karty skirtumo operatoriy, kad procesas tapty stacionarus. Laiko eilutés x, ir y, yra
vadinamos kointegruotos eile CI(d,p), jei abi eilutés x, ir y, yra integruotos d eile, ir egzistuoja tokia
reikSmé o, kad y, —a-x, ~I(d — p), ty. Sis tiesinis darinys yra d-p eilés integruotas.

Gali egzistuoti ir netiesinis nagrin¢jamy laiko eilu¢iy darinys, kuris yra integruotas d-p eile, tuomet
turétume netiesing kointegracija, ta¢iau jos darbe nenagrinésime. Siame darbe nagrinésime tik eilés CI(
1,1) kointegracija. Susipazinkime su daugialypés kointegracijos apibréZimu.

I(1) kintamyjuy vekrorius y, yra vadinamas kointegruotas , jei egzistuoja toks vektorius f,;, kad
Bl -y, yra ,stacionarus + trendas* procesas. Jeigu egzistuoja r tiesiniy nepriklausomy vektoriy £, Cia
i=12,..r, tai sakoma, kad y, Kkointegruotas su kointegracijos rangu r. Matrica
B =(B,.B,,...p,) vadinama kointegracijos matrica.

Paminékime, kad " - y, yra r -matis ,,stacionarus + trendas* laiko eilu¢iy kintamyjy vektorius.
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Kiek paprasCiau galime apibrézti kointegracija. Tarkim turime dvi eilutes x ir y, jos bus
kointegruotos, jei x,y ~ I(1), kai egzistuoja toks o, kad y—a-x~ 1(0).

Jei turime tris ar daugiau eilutes, kurios kointegruotos, pavyzdziui, z—f-y—a-x ~ I(0), tuomet

tai jau daugialypé kointegracija. Zemiau pateiktas trijy eilugiy kointegracijos pavyzdys 6.3 pav.

laiko eiluéiy x, y ir z kointegracija

7,000
6,500
2,
6,000 ﬁ{ A AR
3

/3 —X
5,500 f‘“ o e ,
5,000 / z
4,500 hoge®al

] ;V

4,000

1.6.3 pav. Kointegracija tarp trijy laiko eiluciy

Kointegracija ir koreliacija yra susijusios, taciau didelé koreliacija nereiSkia didelés kointegracijos ir
atvirks$¢iai. Koreliacin¢ analizé tinka trumpo laikotarpio analizei, kai kointegracija — ilgo laikotarpio
analizei.

Pavyzdziui, panagrinékime vokiSkos markés — dolerio ir nyderlandy guldeno — dolerio keitimo
kursus 1986-1992 laikotarpiu. Siy kursy pelningumai yra labai koreliuoti tarpusavyije ir lygus p = 0.9642.
Taciau panaSu, kad ir patys valiuty kursai laike juda iSvien. Skirtumas tarp $i kursy bégant laikui iSlieka
stabilus, t.y. faktiSkai laikosi toks pats - 6.4 pav.. Paprastai kointegracija nebiidinga tarp valiuty kursy.
Sukurkime fiktyvuy guldena, t.y. prie nyderlandy guldeno kasdien pridékime maZos dispersijos dydji, t.y.
prisumuokime tiesini maZa trenda. Taigi §i nauja valiuta jau nebus kointegruota tiek su vokie¢iy marke,
tiek su nyderlandy guldenu, kadangi su laiku tolsta nuo jy, o kointegracija pagrista bendru trendu. Taciau

tarp fiktyvaus guldeno ir markés koreliacijos koeficientas iSlieka aukStas o = 0.9620. Taigi kointegruotos

laiko eilutés gali biiti labai koreliuotos ir ne, ir atvirksciai.
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——wokie€iy marké

Kointegruoti ir koreliuoti valiuty kursai | ___, jo/1andy guidenas

JAV doleris fiktyws guldenas
2,6

24

1.6.4 pav. Kointegracija ir koreliacija

Kai akcijy kainy laiko eilutés yra atsitiktinés, po tam tikro laikotarpio, kainy reikSmés gali buti
praktiskai bet kokios dél begalinés dispersijos, i§skyrus, Zinoma, neigiamas reikSmes. Mazai prasmés yra
modeliuoti ir prognozuoti atskiras kainas, kadangi geriausia prognoze¢ — Siandieniné kaina pridéta su
nezinomu atsitiktiniu dydziu. Kai kelios ar daugiau kainy yra kointegruotos nagrin¢jamame modelyje,
tuomet jis atskleiZia ilgojo laikotarpio kainy pusiausvyra sistemoje. PavyzdZiui, jei skirtumas tarp dvieju
akciju yra svyruojantis apie savo pastovy vidurki, tuomet po keliy mety, kur bus viena kainos laiko eiluté,
ten pat bus ir kita eiluté.

Kointegruotos aktyvy logaritminés kainos taip pat turi bendra stochastinj trenda.. Jos yra susietos
ilguoju periodu, nors jos gali iSsiskirti trumpajame laikotarpyje dél to, kad kainy skirtumas ar kita tiesiné
kombinacija svyruoja apie savo pastovy vidurki.

Tiesiné /(1) kintamyjy kombinacija, kuri yra stacionari, Zymima z . Vidurkis E( z ) iSreiSkia ilgojo
laikotarpio pusiausvyros rysi tarp laiko eilu¢iy xir y. Kointegracijos vektorius yra sudarytas i§ svoriy
vektoriuje z. Taigi dviejy /(1) kintamyju xir y atveju, kai x—a -y ~ I(0), kointegracijos vektorius yra
(1,—a) . Sis vektorius gaunamas MKM metodu i§sprendus §ia regresijos lygti: y, = a-x,. Kai tik dvi laiko
eilutés yra kointegruotos, tegali buti vienas kointegracijos vektorius, kadangi, jei biity du vektoriai, tos
laiko eilutés turéty biiti stacionarios. Kointegracija egzistuoja tarp n laiko eiluciy, jeigu egzistuoja bent
viena tiesin¢ kombinacija i§ n I(1) eiluciy, kuri yra stacionari. Kuo daugiau tokiy tiesiniy kombinacijy

egzistuoja, tuo daugiau ir vektoriy galima sudaryti, tuo didesné kointegracija procese.
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Svarbu susipaZinti su kointegracijos patikrinimo metodika. Kointegravimo egzistavimo
patikrinimas daZnai pagristas dvieju Zingsniy schema. Pirmuoju apskai¢iuojama I(1) eiluiy regresija
maziausiy kvadraty metodu, o antruoju Zingsniu ADF kriterijumi tikrinama hipotezé apie regresijos
liekany stacionaruma. Jei liekanos gautos yra stacionarios, tuomet egzistuoja kointegracija tarp tiriamy
laiko eiluc¢iy. Kai turime tik du /(1) kintamuosius xir y , Engle-Granger regresija uZraSoma taip:

X, =c+ay, +¢&,

xir y bus kointegruoti tarpusavyje tada ir tik tada, kai ¢, yra stacionari, tuomet kointegracijos
vektorius (1,—), ir ilgojo laikotarpio pusiausvyros rySys tarp Siy kintamyjy uZraSomas: x =c+ay .

Tikrinama hipotezés yra:

Hy:x,—c-a-y, =~1I1)ir H:x,—c—a-y, =¢,~1(0)

Arba tai ekvivalentu:

H, :regresijos lygties liekanos nestacionarios ir H, : regresijos lygties lickanos stacionarios.

Hipotezés tikrinti nerekomenduojama, jei regresijos lygties laiko eilutése yra pasirinkta per trumpo
laikotarpio duomenys. Duomenys turi buti parinkti 1§ gan ilgo laikotarpio, norint ,pastebéti bendra
stochastinj trenda.

Bendru atveju maziausiy kvadraty metodu regresija tarp n skirtingy /(1) kintamyjy ivertins tiesing
ty kintamyjy kombinacija, kuri bus stacionari. Kointegracijos vektorius yra (1,-p,,...—f,,), kur
B..-... B, koeficientai Salia n—1 I(1)kintamyjy, kurie yra aiSkinamieji kintamieji, o lik¢ /(1) kintamieji
yra priklausomi kintamieji Engle-Granger regresijoje. Vektorius z yra apibudinamas liekanomis i§ Sios
regresijos. Kai n=2, nesvarbu, kuris kintamasis pasirenkamas kaip nepriklausomas. Taciau, kai laiko
eilu¢iy daugiau nei dvi, pasirenkant skirtingus nepriklausomus kintamuosius, gaunami skirtingi
kointegracijos vektoriai. Tod¢l Engle-Granger metodas gali igyti reikSmingy paklaidy, kai kintamyju
daugiau nei du.

D¢l Sios priezasties kointegravimui patikrinti naudojamas daZznai Johanseno metodas, kuriuo
gaunamos mazesneés paklaidos, kai kintamyjy daugiau nei du. Johanseno patikrinimas paremtas
stochastinés matricos tikriniy reik§miy apskaic¢iavimu. Siuo metodu siekiama rasti tiesing kombinacija,
kuri daugiausiai yra stacionari, kai Engle — Granger metodas, pagristas maZiausiy kvadraty metodu, siekia
rasti tiesing kombinacija su maziausia dispersija. Engel —Grangerio metode naudojamos kitos ADF

kriterijaus kritinés reikSmeés, priklausancios nuo kointegruoty regresioriy skaiciaus:
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Lentelé 1.6.1

Engle-Grangerio regresijos lygties ADF Kkritinés reikSmés

Kointegruoty 10% reikSmingumo 5% reikSmingumo 1% reikSmingumo
kintamyjy sk. lygmuo lygmuo lygmuo

1 -3.12 -3.41 -3.96

2 -3.52 -3.80 -4.36

3 -3.84 -4.16 -4.73

4 -4.20 -4.49 -5.07

Kai priklausomy kintamyjy daugiau nei du, galima kalbéti apie daugiamati AR(p) modeli — VAR(p)

(,,vector autoregression®). Pavyzdziui, dvimatis VAR(1) modelis atrodo taip:

Vi =0+, Y, T Yy, T &,

Yoy = Qo+ 0y Yy T Ay Yyq T 85,5

Matricinéje formoje tai uzraSoma taip:

vy, =a,+Ay, , +¢,,

Ga y, =(y,.0,,) @y =(a,,ay)", & =(&,,6,,) iIr A= (a“ 0512}

0y Oy

Kai yra n-matis VAR(1) modelis, y,,o,,&, yra nx1vektoriai, o0 A yra nxnkoeficienty matrica.
Bendras VAR(p) modelis matricin¢je formoje uZraSomas taip:

yo=Qy+tAYy  +..+tA)y , téE,

Johanseno kriterijuje tikrinama, ar eilutés turi vienetines $aknis VAR modelyje. Siame kriterijuje
VAR(1) atveju apskai€iuojama tokia regresijos lygtis matricinéje formoje:

Ay, =a,+(A-1)y, , +¢, . (6.1)

Kai DF kriterijuje buvo tikrinama, ar koeficientas Salia kintamojo su Zingsniu i praeiti lygus nuliui,
Siame kriterijuje daroma analogiSkai. Tikrinama hipotezé, ar yra bendras stochastinis trendas laiko

eilutese. Jei (6.1) modelyje kiekvienas kintamasis y vektoriuje yra integruotas pirmos eilés ~I(1), tada
kair¢je lygybés pus¢je kiekviena lygtis turés stacionary kintamaji. Paklaidos ¢ yra stacionarios, todél
kiekvienas narys (A—1)y, , dalyje turi buti stacionarus, tam kad lygybé buty pusiausvyra stacionarumo

prasme. Jei matricos A —/ rangas yra nulis, tuomet ji yra ekvivalenti nulinei matricai ir todél nenusako y

vektoriaus kintamyjy tarpusavio rySiy.. Jei A —17 matricos rangas r >0, tuomet yra r nepriklausomy
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tiesiniy rysiy tarp y vekotriaus kintamuyjy, kurie turi buti stacionarts. Dél to y vektoriaus kintamieji, kurie
~ I(1), turés bendra stochastini trenda, t.y. jie bus kointegruoti, jei rangas r nelygus nuliui. Kointegracijos
vektoriy skaicius lygus matricos A-I rangui. Johanseno kriterijus pagristas nenuliniy tikriniy matricos A-I
modelyje (6.1) reikSmiy radimu, nes rangas ir yra lygus nenuliniy tikriniy reik§Smiy skaiciui.

Kaip ir ADF kriterijuje Johanseno kriterijuje (6.1) modelis gali biti iSpléstas, itraukiant daugiau
vektoriy su kintamaisiais su didesniais Zingsniais | praeiti:

Ay, =ay+(A-Dy,  +(A+A, -DAy, ,+.+(A+A+..+A,  —DAy,_,  +
(A +A+..+A,—-Dy,_, +¢,.

Ir Johanseno metode bus tikrinama hipotez¢ apie nenuliniy tikriniy reik§miy skai¢iy matricoje:
H=A+A+.+A,-1I.

Johansenas ir Juseliusas (1990) rekomendavo naudoti matricos ,,pédsako* kriterijuy patikrinti
hipotezg¢ apie r nenuliniy tikriniy reikSmiy skai¢iy matricoje I1. Hipotezés yra Sios:

H,:r<Rir H :r>R.

Suformuojama tokia statistika:

Tr=-T ima—ﬁ;), (6.5)

i=R+1

C¢ia T yra imties dydis, nyra kintamyjy skaicius sistemoje ir tikrinés matricos Il reikSmés A
tokios, kad 0<A<1. Statistikoje (6.5) tikriniy reikSmiy iverciai iSdéstomi did¢jimo tvarka
21 > 22 >.> ﬁjn. Taigi Tr statistikos reik§mé maZzéja, kai didéja R .

Siame darbe vis délto remiamasi Engle-Grangerio kointegracijos tikrinimo kriterijumi dél keliy
priezasciy:

e [gyvendinti §j kriterijy néra sudétinga palyginus su Johanseno kriterijumi.

e Finansy teorjjos ir praktikos atzvilgiu Engle-Granger kriterijus, kuriuo randami minimalios
dispersijos sprendiniai, daZnai svarbesnis nei Johanseno kriterijus maksimaliam stacionarumui.

e DaZnai i§ anksto Zinomas priklausomas kintamasis kointegracijos regresijos lygtyje, tode¢l ne
visada svarbu surasti visus imanomus Kkointegracijos rySius, kai keiCiamas priklausomas
kintamasis.

e Engle-Grangerio sprendiniai yra asimptotiSkai nepaslinktieji, o finansy praktikoje nesunkiai
prieinami didelés imties duomenys.

Mechanizmas, kuris sieja kointegruotas laiko eilutes kartu yra ,,prieZastingumas®, bet ne ta prasme,

kad, jei mes padarytume struktirinius pakeitimus vienoje i§ eiluciy, kitos pasikeis taip pat, o ta prasme,
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kad kritinis taskas vienoje eilutéje ivyksta anks€iau nei kiti kritiniai taskai kitoje eilutéje. [vedama
»paklaidy korekcija*® , dviejy kointegroty eilu¢iy x ir y atveju turinti pavidala:

my m,

Ax, = ¢, +ZﬂliAxt—i +Zﬂ2iAyt—i 7%t Ey

i=1 p)
m3 1y

Ay, =a, +Z:,/B3IAXH' +Z:,/84iAyH' TV2% T Eys

¢ia AeiluCiy skirtumo operatorius, z=x—qy - vadinamasis i$¢jimo iS pusiausvyros ilguoju
laikotarpiu terminas. Pasirinkim « > 0. Sis modelis ,,pataisys paklaidas®, kai koeficientai 7, <01ry, >0,
kadangi tuomet x tolydZio mazés, o y didés, o z, tarkime, yra didelis ir teigiamas, kai parinkti
7, <01r y, >0, zmazeés, o kai >0, tuomet koeficientai turi buti y, <Oir y, <0. Koeficienty y, ir y,
reik§més apibudina greiti pataisos, kuri graZina sistema ilgo laikotarpio pusiausvyra po Zymiy pokyciy
rinkoje. Kai §ie koeficientai dideli, pataisa bus greita, todél z labai stacionarus ir grizimas i ilgo
laikotarpio pusiausvyra E(z)= E(x)—aE(y)bus spartus. ECM modelis skirtas trumpo laikotarpio
analizei, taiau mus domina ilgojo laikotarpio rySiai, todel toliau naudosimés tik kointegracijos ilgojo

laikotarpio pusiausvyros nariu 7 .

2.TIRIAMOJI DALIS

2.1 INDEKSAS IR JO KONSTRAVIMAS

Prie§ nagrinédami kointegracijos rySiy pritaikyma portfeliams konstruoti, aptarkime akcijy birZos
indeksa. Vertybiniy popieriy birZos indeksas yra metodas ivertinti visa akciju rinka, priemone, skirta
atspindéti bendra vertybiniy popieriuy kainy lygi bei tu kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba
vertybiniy popieriy grupéje. Si priemoné leidZia investuotojams jvertinti VP rinkos bikle. Rinka gali biti
Lietuvos imoniy akcijos, Amerikos imoniy akcijos, biotechnologijas vystan¢iy imoniy akcijos, ir pan.
Akcijy indeksas apibiidina bendras tam tikros akcijy rinkos ar birZos tendencijas. SkaiCiuojant akcijy rinky
indeksus, yra ivertinamos didZiausiy toje birZoje prekiaujamy imoniy akcijy kainos. Jei indekso verté kilo,
tai reiSkia, kad didZiausiy birzos imoniy akcijos brango.

Pavyzdziui, Baltijos birzy indeksas skaiiuojamas pagal tokia formulg:

z (q:, % Pi,)
I i=1

t

x1,

t

z (qi,f x (pi,r—l - di,r ) x ai,r)
i=1
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¢ia I indekso reik§Smé, - skaiCiavimo data, g, akcijy i - skaiCius, p,- akciju i kaina, n - akcijy
skaiCius indekse, d, - akcijy i dividendai, a, - akcijy i akcijiniy jvykiy koregavimo koeficientas.

Sukonstruokime savo indeksa, kuris bus tiesiog 1 ji ieinanciy akciju kainy svoriné suma. Kiekvienai

akcijai svor{ suteikime pagal akcinj kapitala. Akcijas pasirinksime i§ Vilniaus vertybiniy poperiy birZos:

Lentelé 2.1.1
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamos akcijos
Alita Lietuvos dujos Sanitas
AnyksCiy vynas Lietuvos elektriné Snaige
Apranga Lietuvos energija Snoras
Agrowill Group Lifosa Snoras
City Service AB Lietuvos jury laivininkysté Stumbras
Dvarsioniy keramika Limarko laivininkystés TEO LT
kompanija
Grigiskés Linas Ukio bankas
Gubernija DnB NORD bankas Utenos trikotazas
Invalda Pramprojektas Vilniaus baldai
Klaipedos baldai Panevézio statybos trestas Vilniaus degtiné
Klaipédos jiry kroviniy
Pieno zvaigzdeés VilkySkiy pieniné
kompanija
Klaipédos nafta Ryty skirstomieji tinklai Vilniaus Vingis
Kauno energija Rokiskio stris VST
Kauno tiekimas Siauliy bankas Zemaitijos pienas

ISsirinkime savo nuozitira 10 akcijy ir i§ jy sukonstruokime indeksa. Indeksas Siuo atveju bus
svoring iSsirinkty 10 akcijy kainy suma. Akcijuy svorius Siame indekse pasirinksime atsizvelge i imoniy
kapitalizacijos dydi 2008.05.20 diena. Kapitalizacija - tai suma, kuria investuotojas turéty sumokeéti,
norédamas rinkoje isigyti bendrove. Kapitalizacija apskai¢iuojama vertybiniy popieriy skai¢iy dauginant
i§ §iy vertybiniy popieriy rinkos kainos. Salia akcijy pavadinimy uZra$ykime ju kodinius pavadinimus Xi,
¢iai=l,...,10

Lentel¢ 2.1.2

Sukonstruoto indekso akcijuy kapitalizacija
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Akcija Kapitalizacija; LT

Alita X1 46369818,45
Apranga X2 84427592,41
Dvarcioniy keramika X3 7258113,39
Klaipédos baldai X4 5203280,38
Lietuvos dujos X5 364082173,04
Lietuvos jury laivininkysté X6 26765117,19
Panevézio statybos trestas X7 44511700,87
Ryty skirstomieji tinklai X8 571867084,25
Siauliy bankas X9 114394983,57
Zemaitijos pienas X10 22977004,29

Pavaizduokime grafiSkai pasirinkty akciju kapitalizacija. Suteikiame ijmoniy akcijoms svorius,

atsizvelge i ju kapitala akcijose:

Kapitalizacijos lygis
min; LT
700,00
600,00
500,00 —
400,00 —
300,00 —
200,00 —
100,00 —
0,00 = — L
8 =5 8 22 2s s g, EX 3 5
g8 St 5F gf isf = 22 2f =t
o =4 20 R o © = 26x
s8 §§ g4 sg 5§ 2 °8 47 2t
X A x N T > a @ ~
58 @

2.1.1 pav. Sukonstruoto indekso akciju kapitalizacija

Akcijy indeksa sukonstruosime pagal indeksa S&P500, kuris skai¢iuojamas taip:

Py t P92yt F PsoosDs00s
Pro%o T P2o920 T+ Pso0.o9500.0

S & P500 = -10

¢ia p,, ir q;,, i=12,.,500 yra atitinkamai akcijos kaina ir iSleisty i-tos rusSies kiekis rinkoje 7-uoju
momentu,0 p,, ir g;, yra laiko momentu, kai pradétas skaiCiuoti indeksas, akcijos kaina ir jos kiekis

rinkoje. Musy modelyje mes laikysime, kad akciju skai€ius rinkoje nesikeite.
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Pasinaudoj¢ akcijy kainy duomenimis 2002.01.02 — 2008.05.20 laikotarpiu, gauname sukonstruota

indeksa:
Akcijy indekso grafiné iSraiska
500
450 ~
N, W%
350
250
150
100 ’W(\,——n*v-—r—""’r/-’
50 -
0
1 118 235 352 469 586 703 820 937 1054 1171 1288 1405 1522

2.1.2 pav. Sukonstruotas indeksas

2.2. PORTFELIO KONSTRAVIMAS

Miisy tikslas sukonstruoti portfeli i§ akcijuy tokij, kurio verté ilgu laikotarpiu sekty tos vertybiniy
popieriy birzos, i§ kurios akcijy ir sudarytas portfelis, indeksu. Tam panaudosime kointegracijos rysi.
Kointegracija leidZia paskirstyti svorius taip, kad paklaidos tarp sukonstruoto ir sekamo indekso bty
svyruojancios apie savo pastovy vidurki. Kai portfelio ir indekso skirtumo paklaidos yra stacionarios,
tuomet portfelis negali per daug nutolti nuo indekso, kadangi paklaidos svyruoja apie savo vidurki. Taigi,
norime sukurti toki protfeli, kurio akcijy tiesinis darinys buty kointegruotas su tam tikros birzZos indeksu, o
konkreciu atveju su miisy sukonstruotu indeksu.

Portfelio, atkartojan¢io indeksa, konstravimas pagristas sudarant kointegracijos tiesinés regresijos
lygti, kurioje priklausomas kintamasis yra indekso paprastai logaritminé reikSmeé, o regresoriai yra
sekan¢io indeksa portfelio logaritminés kainos. Sios regresijos lygties paklaidos ir bus skirtumo tarp
indekso ir ji atkartojancio portfelio paklaidos.

Pirma problema yra parinkti akcijy skai€iy, o parinkus ju skaiCiy, antra problema yra juy svoriai
portfelyje.

Optimalius akcijy svorius portfelyje rasime MKM metodu apskaiCiave kointegracijos regresijos
parametrus. Nors MKM metodas netinka regresijos lygtims, kuriose regresoriai yra nestacionaris, taciau

1Simtis yra kointegracijos atveju, t.y. kai priklausomas kintamasis yra kointegruotas su regresoriais. Jei
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pasiZymésime indeksa y, o portfelio akcijy kainas x,,x,,...,x,, tuomet kointegracijos regresijos lygti
galima uZraSyti taip:

y, =a,tax +..+a,x, +¢&, .
Koeficientai «,,a,,....a, yra akcijy svoriai portfelyje. MKM metodu iSprendus minéta regresijos

lygti, svoriy koeficientai yra sunormuojami, kad juy suma biity lygi 1 tam, kad bty aiSkus investicijuy
paskirstymas i akcijas.

Jei indeksa sudaro N akcijy, o mes norime sukonstruoti portfelj i§ n akcijy, mums tekty patikrinti

tiek galimy akcijy deriniy portfelyje: Cy, = . Konstruojant portfelius galima jvesti ir apribojimy.

(N —n)!
Pavyzdziui, 60 % investicijy skirti informaciniy technologijy sektoriaus akcijoms ir 40 % energetikos
sektoriaus akcijoms. Arba gali biiti reikalavimas parinkti toki akciju skaiiy ir svoriy kombinacijas, kad
vienos imonés akcijoms tekty ne daugiau kaip 20 % visy investicijy. Svarbu paskirstyti investicijas po
keleta ir daugiau akcijy, norint diversifikuoti rizika. Pateikime schema, kurioje iSdéstyta bendra portfelio

konstravimo metodika:

KNointegruotas su

AR iy rinRinaF Kointegracifos regresifa — | Regresjos fekonos | ——» | jnoaten portfelis

| |

AanF MM metod: pd
hriterijus metods hriterijus

Indehsas

2.2.1 pav. Portfelio kosntravimas

Prie§ parinkdami akcijy rinkinius portfeliui, turime isitikinti, kad visos akcijy kainos ~ I(1), t.y. yra
integruotos pirma eile. Si patikrinima visoms akcijoms, i§ kuriy ir konstravome indeksa, jau atlikome, o jo

rezultatai yra 5.1 lenteléje. Kai pasirinktas n akcijy rinkinys, sudaroma kointegracijos regresijos lygtis:
In(indeksas,) = o, + Y o, In(X,,) +¢, (2.2.1)
i=1
MKM metodu apskaiC¢ivojami «,,,,...,a, iver¢iai. Turédami Siuos jverCius galime apskaiciuoti

portfelio vertg, o todél ir skirtumy su sekamu indeksy laiko eilutg ¢, . Siai paklaidy eilutei taikomas ADF,

Siame darbe konkreciai ADF(1), kriterijus patikrinti stacionarumui. Jei paklaidos yra stacionarios, tai
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sudarytas portfelis yra kointegruotas su indeksu. IS gauty kointegruoty su indeksu portfeliy optimaly

laikykime ta, kurio kointegracijos rergresijos lygties liekamyjy liekany kvadraty suma RRS maZiausia.

2.3 DVIEJU AKCILJU KOINTEGRUOTAS SU INDEKSU PORTFELIS

Pirmiausiai ieSkosime, t.y. konstruosime, dviejy akcijy portfelius, kurie bus kointegruoti su sukurtu
indeksu. Pats indeksas yra sukonstruotas i§ 10 akcijy pagal S&P500 pavyzdi. Kainos duomenys apima
laikotarpi 2002.01.02 — 2007.12.28, ir yra i$ viso Siame laikotarpyje 1471 kiekvienos kainos steb¢jimai.
Reikalingas pakankamai ilgas laikotarpis, norint aptikti kointegracijos rySius, nes jie atspindi sarysi
ilguoju laikotarpiu, tac¢iau nepaaiSkina trumpalaikiy nuokrypiy nuo bendro trendo. Kadangi portfelyje bus
tik dvi akcijos, 1§ viso galimy portfeliy yra :

.10
0 oug

Jokiy apribojimy neteiksime nei akcijy pasirinkimui nei juy svoriams. Tiesiog patikrinsime visas
galimas 45 kombinacijas. Buvo suprogramuota procedira sugeneruoti visiems galimiems portfeliy
rinkiniams ir buvo gauti tik 6 konintegruoti portfeliai su indeksu i§ 45 galimy portfeliy. Buvo naudojamos
MacKinnon empiriSkai suskaic¢iuotos ADF kritinés reikSmeés. Kai integruoty ~I(1) kintamyjy skai€ius yra
2, MacKinnon ADF kritiné reikSmé yra -3,3377 su reikSmingumo lygmeniu « = 0.05. Rezultatai pateikti
lenteléje Zemiau:

Lentelé 2.3.1

Dvieju akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Nr. _ _ _ Liekany
Portfelis i$ akciju a, a, a, ADEF(1) RRS ‘ .
dispersija
1 X8 X9 4.875 0,509 0,292 -3.614 4,586 | 3,12E-03
2 X4 X8 4.614 0,105 0,876 -4.274 6,833 | 4,65E-03
3 X3 X8 4.683 0,166 0,779 -4.147 7,304 | 4,97E-03
4 X2  X10 4.764 0,321 0,359 -3.848 10,448 | 7,10E-03

Siame darbe nagrinésime tik teigiamy svoriy portfelius, t.y. kai neleidZiamas nepadengtasis
pardavimas. Akcija su neigiamu svoriu reikty pasiskolinus 1Sy parduoti, ir sutarto laikotarpio gale uz ja
atsiskaityti. Jei Sios akcijos kaina ateityje kris, mes patirsim pelna, jei kils — nuostoliy. Taciau nagrinésime

akcijy pirkimo ir laikymo portfelyje strategija, todél analizuosim tik visy teigiamy svoriy portfelius. Su




maziausia RRS (kointegracijos regresijos lygties lieckamyjy paklaidy kvadraty suma) yra pirmasis
portfelis, kuris yra optimalus ir regresijos lygtyje atrodo taip:

portfelisl =4.875+0.509In X8+ 0.2921n X9

Sunormuokime svorius:

0509
0.509 +0.292

0292
0.509+0.292

Todé¢l optimalus portfelis bus lygus : X8 64% ir X9 36%. Grafiskai pavaizduokime §i portfelj greta

Akcijos X8 svoris portfelyje bus lygus 0.64 ,

ir akcijos X9 svoris bus lygus

indekso paveikslélyje Zemiau. Paklaidas pavaizduokime atskirame grafike. Kaip matyti, paklaidos iSties

primena stacionary procesa su vidurkiu 0. X aSyje nurodyti akcijy kainy ir indekso steb¢jimy skaicius.

6.5 T T T T T T T

portfelis? = |
el

4.5

I I I I I I
o 200 400 00 200 10aa 1200 1400

i

2.3.1 pav. Kointegruotas su indeksu dviejy akciju optimalus portfelis1

0z

paklaidos; 0

1 I I I I I I
1] 200 400 a0 200 1000 1200 1400

-0.2
i
Sunormuokime ir likusiy portfeliy akcijy svorius. Rezultatus pateikime lentele:
Lentelé 2.3.2
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Dviejy akcijy su normuotais svoriais kointegruoti su indeksu portfeliai

Nr. Portfelis 1§ akcijuy Svoriai
1 X8 X9 64% 36%
2 X4 X8 11% 89%
3 X3 X8 18% 82%
4 X2 X110 47% 53%

Panagrinékime bet kuri kita portfeli su mazesne RRS reik§me. Pavyzdziui, 4 portfeli, kuris
regresijos lygtyje atrodo taip:

portfelis4d =4.764+0.321In X2 +0.3591n X10

Siame portfelyje normuoti akcijy svoriai bus tokie: akcijos X2 svoris 47%, o X10 yra 53%.

Sis portfelis atrodo taip:

.5 T T T T T T T

E:u:urtfia].iszi5 2

indeksas;

4.5

I I I I I I I
1] 200 400 a00 200 1000 1200 1400

2.3.2 pav. Kointegruotas su indeksu dviejy akcijuy portfelis4

GrafiSkai pavaizduokime portfeliol (optimalaus) ir portfelio4 paklaidy grafikus:

04 T T T T T T T

0 200 400 @00 200 1000 1200 1400
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2.3.3 pav. portfelio4 ir portfeliol paklaidos
Kaip matyti optimalaus portfelio paklaidos svyruoja mazesne amplitude, t.y. turi maZesng dispersija.
Iverting optimaly portfelio modeli, atlikime jam diagnostika. T.y. pasinaudokime 2008.01.02 -
2008.05.20 duomenimis naujoms indekso reikSméms gauti, o apskai¢iuoto modelio parametry nekeiskime.

Siuo laikotarpiu yra 97 stebéjimai.

Hportfelis? © [

Indeksas,
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2.3.4 pav. Optimalaus kointegruoto su indeksu dvieju akcijuy portfelio diagnostika

Gautos paklaidos pavaizduotos Zemiau. Kaip matyti, paklaidy eiluté jau néra stacionari, kadangi jos

ADF(1)=-3,219, kai kritin¢ reik§me $io kriterijaus, kai a = 0.05, lygi -2,86.

-0.15
0

2.3.5 pav. Optimalaus portfelio diagnostikos paklaidos

Kaip matyti bandomuoju laikotarpiu kointegruoto portfelio paklaidos néra stacionarios, bet dél
kointegracijos portfelis nenutola nuo indekso daug, nes RRS=1,134.

Panagrinékime diagnostika portfeliui4, kuris néra optimalus, taciau kointegruotas su indeksu.
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Indeksas,

1] ] 20 30 4n 0 i Tna a0 Q0
t
2.3.6 pav. Portfeliod4 diagnostika
O paklaidy eilute, gauta atémus naujasias indekso reikSmes i$ portfelio4 su naujais kainy
duomenimis, pavaizduota Zemiau.
I I I I I I I I I
0l -
Npaklaidosd, 005 - —
I:I - —
005 | | | | | | | | |
1] 10 20 30 40 a0 i T 20 Q0

2.3.7 pav. Portfelio4 diagnostikos paklaidos

Siy paklaidy eilutés ADF(1)=-2,859, tai indikuoja, kad paklaidos tikrai panasios i stacionarias, o
RRS=0,327, kas netikétai Zymiai maZziau nei optimalaus portfelio RRS.

Panagrinékime optimalaus portfelio pelninguma su indekso pelningumu testuojamame periode:

55
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FfIndeksas),; U1
R Mportfelish, .

t-1

2.3.8 pav. Optimalaus portfelio ir indekos pelningumai

Kaip matyti, portfelis kiek pelningesnis nei akcijy indeksas, o bendras pelnas optimalaus portfelio
yra -0,187, kai indekso pelnas yra daugiau neigiamas -0,275. Optimalus portfelis ir akcijy indeksas yra

labai koreliuoti, koreliacijos koeficientas lygus 0,909

2.4 TRIJU AKCIJU KOINTEGRUQOTAS SU INDEKSU PORTFELIS

Ieskodami trijy akcijy portfeliy, kurie galéty buti kointegruoti su indeksu, tikriname

|
C, = 100159
317!

visy imanomy portfeliy, sudaryty i§ 3 akciju. Kointegracijos regresijos liekanoms buvo taikoma
MacKinnon ADF kritiné reikSmé -3,743 su reikSmingumo lygmeniu « = 0.05. Buvo rasti i§ viso 33
kointegruoti su indeksu portfeliai ir 21 portfelis su teigiamais akcijy svoriais:
Lentelé 2.4.1

Trijy akcijuy kointegruoti su indeksu portfeliai

Portfelis 1S _ _ ~ _ Liekany

Nr. akeiju Q, a, a, a, ADEFE(1) RRS dispersiia
1 X1 X2 X4 4.581 0,31 0,24 0,18 -3.773 12,19 | 8,29E-03
2 X1 X2 X10 4.734 0,209 0,217 0,409 -4.481 6,631 | 4,51E-03
3 X2 X3 X8 4,72 0,059 0,124 0,68 -3.926 6,914 | 4,70E-03
4 X3 X4 X8 4.585 0,116 0,079 0,801 -5.318 5,33 | 3,62E-03
5 X8 X9 X10 4,84 0,502 0,262 0,092 -3.831 4,044 | 2,75E-03
6 X1 X3 X10 4.533 0,447 0,252 0,495 -4.778 9,726 | 6,61E-03
7 X2 X4 X8 4.646 0,115 0,1 0,63 -5.137 4,527 | 3,08E-03
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8 X3 X5 X8 4.458 0,075 0.4 0,615 -3.902 2,231 | 1,52E-03
9 X4 X6 X8 4.908 0,124 0,171 0,691 -4.358 5,066 | 3,44E-03
10 X1 X4 X8 4.569 0,128 0,138 0,739 -4.352 6,035 | 4,10E-03
11 X3 X6 X8 4.882 0,17 0,107 0,664 -4.002 6,57 | 4,47E-03
12 X3 X6 X10 5.454 0,235 0,479 0,395 -4,05 10,74 | 7,30E-03
13 X4 X7 X8 4.573 0,165 0,127 0,57 -6.287 2,347 | 1,60E-03
14 X2 X6 X10 5.18 0,212 0,234 0,355 -4.502 5,949 | 4,04E-03
15 X3 X7X8 4.703 0,159 0,035 0,703 -3.897 6,872 | 4,67E-03
16 X4 X8 X9 4.758 0,061 0,574 0,235 -4.673 3,434 | 2,34E-03
17 X4 X8 X10 4.622 0,092 0,855 0,048 -4.154 6,735 | 4,58E-03
18 X2 X7 X10 4.777 0,226 0,088 0,371 -3.834 7,947 | 5,40E-03
19 X3 X8 X9 4.794 0,108 0,494 0,247 -5.135 3,206 | 2,18E-03
20 X3 X8 X10 4.642 0,156 0,707 0,162 -4.789 5,449 | 3,71E-03
21 X2 X8 X10 4.752 0,152 0,457 0,224 -4.176 4,739 | 3,22E-03

kointegracijos regresijos lygtyje atrodo taip:

portfelis8 =4.4584+0.075In X3+0.4In X5+0.6151ln X8

svoriai pateikti lenteléje Zemiau.

Kaip matyti, 8 —tas portfelis yra optimalus, kadangi jo RRS yra mZziausia ir lygi 2,231. Portfelis

O akcijy svoriai yra X3 7%, X5 37% ir X8 56%. O visy kointegruoty portfeliy sunormuoti akcijy

Lentelé 2.4.2

Trijy normuoty svoriy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Nr. Portfelis 1§ akcijuy Svoriai
1 X1 X2 X4 42% 33% 25%
2 X1 X2 X10 25% 26% 49%
3 X2 X3 X8 7% 14% 79%
4 X3 X4 X8 12% 8% 80%
5 X8 X9 X10 59% 31% 11%
6 X1 X3 X10 37% 21% 41%
7 X2 X4 X8 14% 12% 75%
8 X3 X5 X8 7% 37% 56%
9 X4 X6 X8 13% 17% 70%
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10 X1 X4 X8 13% 14% 74%
11 X3 X6 X8 18% 11% 71%
12 X3 X6 X10 21% 43% 36%
13 X4 X7 X8 19% 15% 66%
14 X2 X6 X10 26% 29% 44%
15 X3 X7X8 18% 4% 78%
16 X4 X8 X9 7% 66% 27%
17 X4 X8 X10 9% 86% 5%
18 X2 X7 X10 33% 13% 54%
19 X3 X8 X9 13% 58% 29%
20 X3 X8 X10 15% 69% 16%
21 X2 X8 X10 18% 55% 27%

Pavaizduokime optimaly portfeli i$ trijy akciju greta indekso,o paklaidas itrauksim i atskira grafika.
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2.4.2 pav. Kointegruoto su indeksu trijy akcijy portfelio paklaidos

Optimaliam portfeliui pritaikykime diagnostika 2008.01.02-2008.05.20 duomenimis:

Nportfelis,

Indeksas;, 52

54
0

2.4.2 pav. Kointegruoto su indeksu trijy akcijy portfelio diagnostika

Gautos paklaidos ADF(-1) =-2,24, tod¢l paklaidos néra stacionarios, 0 RRS= 0,407. Taliau tarp
portfelio ir akcijy indekso auksta koreliacija, kuri lygi 0,99. Portfelio pelningumas bandomajame

laikotarpyje yra -0,225, kai indekso yra -0,275.
2.5 KETURIU AKCILJU KOINTEGRUOTAS SU INDEKSU PORTFELIS

Ieskodami keturiy akciju portfeliy, kurie galéty biiti kointegruoti su indeksu, tikriname
416!

visy imanomy portfeliy, sudaryty i§ 4 akciju. Kointegracijos regresijos liekanoms buvo taikoma

210

MacKinnon ADF kritin¢ reikSmé -4,1 su reikSmingumo lygmeniu « = 0.05. Buvo rasti i§ viso 64
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kointegruoti su indeksu portfeliai ir i$ juy 39 su visais teigiamais svoriais. Visus rezultatus galima rasti

priede, o Cia pateikia tik kelis pavyzdZius

Keturiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Lentelé 2.5.1

Nr. | Portfelis i§ akcijy a, a, a, a, a, ADF(1) RRS Liekany
dispersija

4 | X1 X2 X5 X10 4461 | 0,22| 0,143| 046| 0,182 | -4171| 2,03| 1,38E-03

27 | X3 X5 X8 X9 4,585 | 0,062 0,298 0,479 | 0,154 511 0,97 | 6,58E-01
17 | X1 X3 X4 X10 4,462 | 0,491 | 0217 ] 0,071 ] 0426 | -4954| 887| 6,03E-03

Taigi optimalus portfelis i§ 4 akcijy kointegracijos regresijoje yra

portfelis27 =4.585+1n0.0621n X3 +0.298In X5+ 0.479In X8+ 0.154In X 10, o Sio portfelio

akcijy sovriai yra X3 6%, X5 30%, X8 48% ir X9 16%.

Pilng sunormuoty svoriy portfeliy lentele galima rasti priede.

Lentelé 2.5.2

Keturiy normuoty svoriy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

4 | X1 X2 X5X10 22% 14% 46% 18%
27 | X3 X5 X8 X9 6% 30% 48% 16%
17 | X1 X3 X4 X10 41% 18% 6% 35%

Pavaizduokime optimaly portfelj kartu su jo paklaidomis:
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2.5.1 pav. Kointegruotas su indeksu keturiy akcijy portfelis
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2.5.2 pav. Kointegruoto su indeksu keturiy akcijy portfelio paklaidos

Pritaikykime 4 akcijy optimaliam portfeliui diagnostika. GrafiSkai pavaizduokime rezultatus:

= T T T | =
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Mportfelis,

Indeksas, 5o |

2.5.3 pav. Kointegruoto su indeksu keturiy akcijy portfelio diagnostika

Paklaidas pateikime atskirame grafike:
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2.5.4 pav. Kointegruoto su indeksu keturiy akcijy portfelio diagnostikos paklaidos

Gauty paklaidy RRS maza reikSme 0,036, o ADF(1)=-3.014, tod¢l paklaidos stacionarios. Indekso

pelningumas nagrin¢jamame laikotarpyje yra -0,275, o optimalaus portfelio -0,244.

2.6 PENKIU AKCIJU KOINTEGRUOTAS SU INDEKSU PORTFELIS

Ieskodami penkiy akcijy portfeliy, kurie galéty buti kointegruoti su indeksu, tikriname

10!

5 — _—=
Co = 5.5

252

visy imanomy portfeliy, sudaryty i§ 5 akciju. Kointegracijos regresijos liekanoms buvo taikoma

MacKinnon ADF kritiné reikSmé -4,4185 su reikSmingumo lygmeniu « = 0.05. Buvo rasti i§ viso 54

kointegruoti su indeksu portfeliai su teigiamais svoriais:

Penkiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Lentelé 2.6.1

Nr. | Portfelis i§ akcijuy a, a, a, a, a, as ADEFE(1) RRS Liekany
dispersija

45 | X3X5X6X8X9 4,659 | 0,066 | 0,319 0,053 0,447 | 0,124 -4,818 0,83 0,001
46 | X3X5X7X8X9 4,533 | 0,050 | 0,382 0,046 0,424 | 0,083 -4,600 0,51 0,000
47 | X4X6X8X9X10 4,844 | 0,064 | 0,060 0,540 0,196 | 0,041 -4,514 3,29 0,002

Pilng lentele galima rasti prieduose.

Taigi optimalus portfelis kointegracijos regresijos lygtyje atrodo taip:

portfelis46 = 4.533+0.05In X3+ 0.382In X5+ 0.046In X7 +0.424In X8 +0.083In X9

Sio portfelio akcijy sunormuoti svoriai yra:




X3 5%, XS5 39%, X7 5%, X8 43% ir X9 8%

Kointegruoty portfeliy akijy normuoti svoriai yra pateikti Zemiau lenteléje:

Lentelé 2.6.2

Penkiy normuoty svoriy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai
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Nr. | Portfelis 1§ akcijy Svoriai
45 | X3X5X6X8X9 7% 32% 5% 44% 12%
46 | X3X5X7X8X9 5% 39% 5% 43% 8%
47 | X4X6X8X9X10 7% 7% 60% 22% 5%

O paklaidas atskirame grafike:

Pilng lentelg galima rasti priede. Pavaizduokime optimaly portfeli:

6.5 .
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2.6.2 pav. Kointegruotas su indeksu penkiy akcijy portfelio paklaidos

2.7 SESIU AKCIJU KOINTEGRUOTAS SU INDEKSU PORTFELIS

Ieskodami SeSiy akcijy portfeliy, kurie galéty biti kointegruoti su indeksu, tikriname

;10!

— =210

0" 6Ll

visy imanomy portfeliy, sudaryty i§ 6 akciju. Kointegracijos regresijos liekanoms buvo taikoma

MacKinnon ADF kritiné reik§meé -4,7048 su reikSmingumo lygmeniu « = 0.05. Buvo rastas i§ viso 41

kointegruotas su indeksu portfelis, kurio akcijy svoriai visi teigiami:

Lentelé 2.7.1
Sesiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Portfelis i$ R _ _ R _ R R Liekany

Nr. Q, a, a, a, o, O o ADF(1) | RRS ' .
akciju dispersija
21 | X2X3X5X6X8X10 | 4,698 | 0,082 | 0,026 | 0,362 | 0,098 | 0,356 | 0,068 -4,750 0,72 4,9E-04
22 | X2X3X5X7X8X10 | 4,508 | 0,060 | 0,015 | 0,415 | 0,055 | 0,364 | 0,049 -4,744 0,39 2,7E-04
23 | X2X3X5X8X9X10 | 4,574 | 0,049 | 0,028 | 0,338 | 0,427 | 0,112 | 0,003 -4,762 0,80 5,5E-04

Pilng lentelg galima rasti priede

Taigi optimalus portfelis kointegracijos regresijos lygtyje yra:

portfelis22 = 4.508 +0.06In X2+ 0.015In X3+0.415In X5+ 0.055In X7 +0.364In X8+ 0.0491n X10

O S$io portfelio akcijy normuoti svoriai yra:



X2 6%, X3 2%, X5 43%, X7 6%, X8 38%, X10 5%.

Pateikime kointegruoty portfeliy akcijy normuotus svorius lentele:

Lentelé 2.7.2

Sesiy normuoty svoriy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai
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Nr. Portfelis 1§ akcijuy Svoriai
21 | X2X3X5X6X8X10 8% 3% 36% 10% 36% 7%
22 | X2X3X5X7X8X10 6% 2% 43% 6% 38% 5%
23 | X2X3X5X8X9X10 5% 3% 35% 45% 12% 0%

Pavaizduokime grafiskai optimaly portfeli:
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2.7.1 pav. Kointegruotas su indeksu penkiy akcijuy portfelis
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2.7.2 pav. Kointegruotas su indeksu penkiy akciju portfelio paklaidos

Sumodeliave 2, 3, 4, 5 ir 6 akcijy kointegruotus su indeksu portfelius ir parinkg i$ kiekvieno atvejo
po optimaly teigiamy svoriy portfeli, palyginkime liekamyju paklaidy kvadraty sumas:
Lentelé 2.7.3
Kointegruoty su indeksu portfeliy liekamyjy paklaidy kvadraty suma

Kointegruotame portfelyje
& P Y 2 3 4 5 6
akcijy skaicius

Liekamyju paklaidy
WP 4,586 2,231 0,97 0,51 0,39

kvadraty suma

Kaip matyti i§ lentelés, kuo daugiau akcijy yra kointegruotame su indeksu portfelyje, tuo mazesnés

paklaidos susidaro. Natiiralu, kad didesnis portfelis tiksliau atkartoja indeksa.
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ISVADOS

Investuotojui buvo sukurtas techninis irankis, padedantis sukonstruoti kointegruotus su akciju
indeksu portfelius.

Juo daugiau akcijy yra kointegruotame portfelyje, tuo mazZesnés kointegracijos regresijos lygties
paklaidos.

Kointegruotuose su indeksu portfeliuvose dominuoja didZiausiy kapitaly akcijos, nebent ju svoriai
portfelyje yra salyginai mazi. Taciau egzistuoja ir tokie kointegruoti portfeliai, kuriuose néra
dominuojancio kapitalo akcijy.

Siame darbe jsitikinta, kad kuo daugiau egzistuoja galimy portfeliy kombinaciju, tuo daugiau tarp
ju gali buti aptikta kointegruoty su akcijos indeksu portfeliy.

Kointegruojancio portfelio diagnostika realiais duomenimis patvirtina, kad indeksas susietas su
indeksu bendru stochastiniu trendu, nors optimaliy portfeliy bandomajame laikotarpyje paklaidos

néra stacionarios, taciau portfeliai iSlieka su indeksu labai koreliuoti, p>0,9.
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1PRIEDAS

Keturiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai
Nr. | Portfelis i§ akcijuy a, a, a, a, a, ADEFE(1) RRS Liekany
dispersija
1 | X1 X2 X3 X10 4673 | 0,249| 0,169 | 0,087 | 0,412 4993 | 6,09| 4,14E-03
2 | X1 X2 X4 X8 4616 | 0075| 0,104 | 0,12| 0573 | -5256| 4,27| 2,91E-03
3| X1 X2 X4 X10 4629 | 0,276 | 0,195| 0,078 | 0,335| -5077| 550| 3,74E-03
4 | X1 X2 X5 X10 4461 | 0,22| 0,143| 046 0,182 4171 | 2,03| 1,38E-03
5 | X1 X2 X6 X10 5,066 | 0,069 | 0,205| 0,176 | 0,373 | -4.505| 5,82| 3,95E-03
6 | X1 X2 X7 X10 4,744 | 0,171| 0,202 | 0,031 | 0,404 | -4359| 6,45| 4,38E-03
7 | X1 X2 X8 X10 4,745 | 0,063| 0,149 | 0,38| 0,262 4214 | 456 | 3,10E-03
8 | X1 X2 X9 X10 4790 | 0,167 | 0,167 | 0,144 | 0,325 | -4.265| 594 | 4,04E-03
9 | X2 X3 X4 X8 4,629 | 0,093| 0,042| 0,091 | 0648 | -5425| 4,41 | 3,00E-03
10 | X2 X3 X6 X10 5180 | 0,182 | 0,062 | 0257 | 035| -4759| 565| 3,84E-03
11 | X2 X3 X8 X10 4,701 | 0,108 | 0,078 | 0,508 | 0,202 -4.881 | 4,27 | 2,90E-03
12 | X3 X4 X6 X8 4867 | 0,109| 0,098 | 0,163 | 0,629 | -5707| 3,72| 2,53E-03
13 | X3 X4 X7 X8 4565 | 0,047 | 0,149 | 0,115| 0,567 | -6.985| 2,14 | 1,45E-03
14 | X3 X4 X8 X9 4,722 | 0,087 | 0,046 | 0546 | 0,213 -6.058 | 2,62 | 1,78E-03
15 | X3 X4 X8 X10 4597 | 0,128 | 0,051 | 0,752 | 0,093 5272 | 4,98 | 3,38E-03
16 | X1 X3 X4 X8 4543 | 0,121 | 0,112 0,111 | 0674 | -5623| 4,62 | 3,14E-03
17 | X1 X3 X4 X10 4,462 | 0,491 | 0,217 | 0,071 | 0426 | -4954| 887 | 6,03E-03
18 | X1 X3 X6 X10 4941 | 0,264| 0235| 021 0445 45| 8,55| 581E-03
19 | X1 X3 X7 X10 4584 | 0,322 0,218 | 0,07 | 0468 | -4.445| 867 | 5,89E-03
20 | X1 X3 X8 X10 4619 | 0,137 | 0,171 | 0516 | 0,245 -5.076 | 4,61 | 3,13E-03
21 | X1 X3 X9 X10 4,703 | 0,269 | 0,171 | 0,255 0,3 4534 | 6,48 | 4,41E-03
22 | X2 X4 X6 X8 4,863 | 0,095| 0,115| 0,129 | 0,532 | -5307| 3,58| 243E-03
23 | X2 X4 X6 X10 5170 | 0,208 | 0,043 | 0,259 | 0,305| -4.651| 554 | 3,77E-03
24 | X2 X4 X7 X8 4589 | 0039| 0,155| 0,11| 0526 | -6.672| 2,16| 1,47E-03
25 | X2 X4 X8 X9 4,742 | 0,054 | 0,068 | 0523 | 0,184 | -5151| 3,08 | 2,09E-03
26 | X2 X4 X8 X10 4672 | 0,134| 0,064 | 0532 | 0,128 | -5.159| 3,88 | 264E-03
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27 | X3 X5 X8 X9 4,585 | 0,062 | 0,298 | 0,479 | 0,154 511 | 0,97 | 6,58E-01
28 | X4 X6 X8 X9 4,821 | 0,071 | 0,047 | 0559 | 0,207 -4622 | 3,35 | 2,28E-03
29 | X4 X6 X8 X10 4,950 0,1| 0,187 | 0634 | 0,092 -4.205 | 4,72 | 3,21E-03
30 | X1 X4 X8 X9 4,748 | 0,016 | 0,067 | 0,565 | 0,229 -4.669 | 3,42 | 2,33E-03
31 | X1 X4 X8 X10 4573 | 0,171 | 0,117 | 0,641 | 0,117 -4173 | 5,53 | 3,76E-03
32 | X3 X6 X8 X10 4959 | 0,16| 0,176 | 0,492 | 0,214 | -5.315| 3,63 | 247E-03
33 | X4 X7 X8 X9 4615| 0,144 | 0,105| 0547 | 0,057 | -6.053| 2,27 | 1,54E-03
34 | X4 X7 X8 X10 4582 | 0,15| 0,127 | 0544 | 0,054 | -6.191| 222| 1,51E-03
35 | X2 X6 X8 X10 4980 | 0,138 | 0,127 | 0335| 0,258 | -4.436| 3,83| 2,61E-03
36 | X2 X6 X9 X10 5149 | 0,19| 0,202| 0,076 | 0,316 | -4.305| 5,80 | 3,94E-03
37 | X3 X7 X8 X10 4,668 | 0,14| 0,065| 0542 | 0,21 -4.787 | 4,09 | 2,78E-03
38 | X4 X8 X9 X10 4,760 | 0,055| 0,566 | 0,233 | 0,023 | -4.614| 3,41 | 232E-03
39 | X3 X8 X9 X10 4,756 | 0,109 | 0,487 | 0216 | 0,095| -5759| 2,62| 1,78E-03
40 | X2 X8 X9 X10 4817 | 0,079 | 0,414 | 0,182 | 0,142 4326 | 3,42 | 2,33E-03
Keturiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai
Nr. | Portfelis 1§ akciju Svoriai

1| X1 X2 X3X10 27% 18% 9% 45%

2 | X1 X2 X4 X8 9% 12% 14% 66%

3 | X1 X2 X4 X10 31% 22% 9% 38%

4 | X1 X2 X5X10 22% 14% 46% 18%

5| X1 X2 X6 X10 8% 25% 21% 45%

6 | X1 X2 X7 X10 21% 25% 4% 50%

7 | X1 X2 X8 X10 7% 17% 44% 31%

g | X1 X2 X9 X10 21% 21% 18% 40%

9 | X2 X3 X4 X8 1% 5% 10% 74%

10 | X2 X3 X6 X10 21% 7% 30% 4%

11 | X2 X3 X8 X10 12% 9% 57% 23%

12 | X3 X4 X6 X8 1% 10% 16% 63%

13 | X3 X4 X7 X8 5% 17% 13% 65%

14 | X3 X4 X8 X9 10% 5% 61% 24%
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15 | X3 X4 X8 X10 13% 5% 73% 9%
16 | X1 X3 X4 X8 12% 1% 1% 66%
17 | X1 X3 X4 X10 41% 18% 6% 35%
18 | X1 X3 X6 X10 23% 20% 18% 39%
19 | X1 X3 X7 X10 30% 20% 6% 43%
20 | X1 X3 X8 X10 13% 16% 48% 23%
21 | X1 X3 X9 X10 27% 17% 26% 30%
22 | X2 X4 X6 X8 1% 13% 15% 61%
23 | X2 X4 X6 X10 26% 5% 32% 37%
24 | X2 X4 X7 X8 5% 19% 13% 63%
25 | X2 X4 X8 X9 7% 8% 63% 22%
26 | X2 X4 X8 X10 16% 7% 62% 15%
27 | X3 X5 X8 X9 6% 30% 48% 16%
28 | X4 X6 X8 X9 8% 5% 63% 23%
29 | X4 X6 X8 X10 10% 18% 63% 9%
30 | X1 X4 X8 X9 2% 8% 64% 26%
31 | X1 X4 X8 X10 16% 1% 61% 1%
32 | X3 X6 X8 X10 15% 17% 47% 21%
33 | X4 X7 X8 X9 17% 12% 64% 7%
34 | X4 X7 X8 X10 17% 15% 62% 6%
35 | X2 X6 X8 X10 16% 15% 39% 30%
36 | X2 X6 X9 X10 24% 26% 10% 40%
37 | X3 X7 X8 X10 15% 7% 57% 22%
38 | X4 X8 X9 X10 6% 65% 27% 3%
39 | X3 X8 X9 X10 12% 54% 24% 10%
40 | X2 X8 X9 X10 10% 51% 22% 17%
Penkiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai

Nr. | Portfelis i§ akcijuy a, a, a, a, a, as ADEFE(1) RRS Liekany

dispersija

1 | XTX2X3X4X8 4,591 | 0,086 | 0,075 | 0,054| 0,112| 0,588 | -5,690 | 4,08 0,003

2 | X1X2X3X4X10 4,603 | 0,294 | 0,168 | 0,056 | 0,068 | 0,346 | -5384| 5,30 0,004
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3 | X1X2X3X6X10 4,996 | 0,112 | 0,160 0,083 0,170 | 0,376 -4,934 5,33 0,004

4 | X1X2X3X7X10 4,683 | 0,212 | 0,156 0,086 0,029 | 0,407 -4,846 5,93 0,004

5 | X1X2X3X8X10 4,674 | 0,102 | 0,091 0,101 0,398 | 0,258 -5,217 3,83 0,003

6 | X1X2X3X9X10 4,728 | 0,208 | 0,116 0,092 0,150 | 0,324 -4,814 5,34 0,004

7 | X1X2X4X6X10 4,908 | 0,155 0,189 0,068 0,141 | 0,316 -4,897 5,00 0,003

8 | X1X2X4X7X10 4,607 | 0,208 | 0,148 0,114 0,080 | 0,288 -5,034 4,51 0,003

9 | X1X2X4X8X9 4,734 | 0,013 | 0,054 0,072 0,516 | 0,180 -5,160 3,07 0,002
10 | X1X2X4X8X10 4,630 | 0,129 | 0,122 0,085 0,399 | 0,173 -5,612 3,22 0,002
11 | X1X2X4X9X10 4,681 | 0,239 | 0,170 0,064 0,085 | 0,299 -4,787 5,29 0,004
12 | X2X3X4X6X8 4,855 | 0,063 | 0,060 0,104 0,139 | 0,551 -5,822 3,34 0,002
13 | X2X3X4X6X10 5172 | 0,189 | 0,040 0,034 0,268 | 0,312 -4,787 5,43 0,004
14 | X2X3X4X7X8 4,577 | 0,024 | 0,032 0,148 0,109 | 0,541 -7,012 2,09 0,001
15 | X2X3X4X8X9 4,722 | 0,002 | 0,085 0,046 0,544 | 0,212 -6,055 2,62 0,002
16 | X2X3X4X8X10 4,654 | 0,111 | 0,046 0,054 0,551 | 0,130 -5,506 3,74 0,003
17 | X2X3X5X8X9 4,574 | 0,048 | 0,028 0,340 0,428 | 0,113 -4,738 0,80 0,001
18 | X2X3X6X8X10 4,954 | 0,078 | 0,102 0,150 0,380 | 0,236 -5,534 3,05 0,002
19 | X2X3X6X9X10 5,148 | 0,158 | 0,063 0,224 0,079 | 0,309 -4,553 5,48 0,004
20 | X2X3X7X8X10 4,701 | 0,073 | 0,091 0,049 0,450 | 0,225 -4,914 3,64 0,002
21 | X2X3X8X9X10 4,758 | 0,011 | 0,104 0,476 0,208 | 0,102 -5,735 2,62 0,002
22 | X3X4X6X8X9 4,799 | 0,089 | 0,058 0,057 0,526 | 0,179 -6,112 2,49 0,002
23 | X3X4X6X8X10 4,922 | 0,127 | 0,059 0,185 0,534 | 0,136 -6,006 2,99 0,002
24 | X3X4X7X8X9 4,622 | 0,055 | 0,117 0,084 0,535 | 0,080 -6,856 2,00 0,001
25 | X3X4X7X8X10 4,574 | 0,058 | 0,125 0,113 0,532 | 0,074 -7,115 1,91 0,001
26 | X3X4X8X9X10 4,726 | 0,096 | 0,029 0,522 0,207 | 0,059 -6,110 2,48 0,002
27 | X1X3X4X6X10 4,830 | 0,324 | 0,210 0,057 0,182 | 0,397 -4,594 8,02 0,005
28 | X1X3X4X7X8 4,563 | 0,004 | 0,047 0,150 0,115 | 0,564 -6,988 2,14 0,001
29 | X1X3X4X7X10 4,489 | 0,315 0,132 0,129 0,120 | 0,323 -4,562 6,36 0,004
30 | X1X3X4X8X9 4,709 | 0,022 | 0,087 0,053 0,533 | 0,205 -6,101 2,60 0,002
31 | X1X3X4X8X10 4,543 | 0,181 | 0,133 0,076 0,522 | 0,168 -6,013 3,63 0,002
32 | X1X3X4X9X10 4,666 | 0,296 | 0,164 0,025 0,239 | 0,288 -4,590 6,39 0,004
33 | X1X3X5X8X9 4,540 | 0,065 | 0,065 0,355 0,415 | 0,126 -4,705 0,76 0,001
34 | X1X3X6X9X10 4,809 | 0,230 | 0,173 0,062 0,234 | 0,302 -4,423 6,40 0,004
35 | X1X3X7X8X10 4,654 | 0,054 | 0,149 0,054 0,496 | 0,234 -4,908 4,00 0,003
36 | X1X3X7X9X10 4,705 | 0,248 | 0,167 0,019 0,238 | 0,306 -4,449 6,42 0,004
37 | X1X3X8X9X10 4,745 | 0,031 | 0,115 0,457 0,204 | 0,118 -5,785 2,59 0,002
38 | X2X4X6X7X10 5,048 | 0,187 | 0,065 0,201 0,046 | 0,287 -4,481 5,35 0,004
39 | X2X4X6X8X9 4,819 | 0,058 | 0,081 0,058 0,501 | 0,147 -5,187 2,95 0,002
40 | X2X4X6X8X10 4,922 | 0,115 0,074 0,147 0,404 | 0,151 -5,667 2,69 0,002
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41 | X2X4X6X9X10 5,157 | 0,198 | 0,038 0,241 0,035 | 0,292 -4,529 5,51 0,004
42 | X2X4X7X8X9 4,615 | 0,035 | 0,143 0,097 0,516 | 0,038 -6,481 2,13 0,001
43 | X2X4X7X8X10 4,611 | 0,057 | 0,127 0,103 0,466 | 0,087 -6,818 1,87 0,001
44 | X2X4X8X9X10 4,745 | 0,073 | 0,051 0,480 0,161 0,074 -5,189 2,88 0,002
45 | XBX5X6X8X9 4,659 | 0,066 | 0,319 0,053 0,447 | 0,124 -4,818 0,83 0,001
46 | X3X5X7X8X9 4,533 | 0,050 | 0,382 0,046 0,424 | 0,083 -4,600 0,51 0,000
47 | X4X6X8X9X10 4,844 | 0,064 | 0,060 0,540 0,196 | 0,041 -4,514 3,29 0,002
48 | X1X4X7X8X10 4,577 | 0,021 | 0,152 0,123 0,528 | 0,062 -6,155 2,21 0,001
49 | X1X4X8X9X10 4,741 | 0,035 | 0,063 0,541 0,218 | 0,039 -4,572 3,37 0,002
50 | X3X6X7X8X10 4,898 | 0,153 | 0,137 0,023 0,480 | 0,220 -5,195 3,55 0,002
51 | X3X6X8X9X10 4,855 | 0,120 | 0,067 0,446 0,176 | 0,128 -5,804 2,46 0,002
52 | X4X7X8X9X10 4,614 | 0,135 0,110 0,529 0,046 | 0,049 -6,010 2,17 0,001
53 | X2X6X7X8X10 4974 | 0,137 | 0,124 | 0,002| 0,335| 0,258 | -4,424| 3,83 0,003
54 | X3X7X8X9X10 4,751 | 0,110 | 0,016 0,468 0,194 | 0,114 -5,678 2,57 0,002
Penkiy normuoty svoriy akcijuy kointegruoti su indeksu portfeliai
Nr. | Portfelis 1§ akcijy Svoriai

1| X1X2X3X4X8 9% 8% 6% 12% 64%

2 | X1X2X3X4X10 32% 18% 6% 7% 37%

3 | X1X2X3X6X10 12% 18% 9% 19% 42%

4 | X1X2X3X7X10 24% 18% 10% 3% 46%

5| X1X2X3X8X10 11% 10% 11% 42% 27%

6 | X1X2X3X9X10 23% 13% 10% 17% 36%

7 | X1X2X4X6X10 18% 22% 8% 16% 36%

8 | X1X2X4X7X10 25% 18% 14% 10% 34%

9 | X1X2X4X8X9 1% 6% 9% 62% 22%

10 | X1X2X4X8X10 14% 13% 9% 44% 19%
11 | X1X2X4X9X10 28% 20% 7% 10% 35%
12 | X2X3X4X6X8 7% 7% 11% 15% 60%
13 | X2X3X4X6X10 22% 5% 4% 32% 37%
14 | X2X3X4X7X8 3% 4% 17% 13% 63%
15 | X2X3X4X8X9 0% 10% 5% 61% 24%
16 | X2X3X4X8X10 12% 5% 6% 62% 15%
17 | X2X3X5X8X9 5% 3% 35% 45% 12%
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18 | X2X3X6X8X10 8% 11% 16% 40% 25%
19 | X2X3X6X9X10 19% 8% 27% 10% 37%
20 | X2X3X7X8X10 8% 10% 5% 51% 25%
21 | X2X3X8X9X10 1% 12% 53% 23% 11%
22 | X3X4X6X8X9 10% 6% 6% 58% 20%
23 | X3X4X6X8X10 12% 6% 18% 51% 13%
24 | X3X4X7X8X9 6% 13% 10% 61% 9%
25 | X3X4X7X8X10 6% 14% 13% 59% 8%
26 | X3X4X8X9X10 10% 3% 57% 23% 6%
27 | X1X3X4X6X10 28% 18% 5% 16% 34%
28 | X1X3X4X7X8 0% 5% 17% 13% 64%
29 | X1X3X4X7X10 31% 13% 13% 12% 32%
30 | X1X3X4X8X9 2% 10% 6% 59% 23%
31 | X1X3X4X8X10 17% 12% 7% 48% 16%
32 | X1X3X4X9X10 29% 16% 2% 24% 28%
33 | X1X3X5X8X9 6% 6% 35% 40% 12%
34 | X1X3X6X9X10 23% 17% 6% 23% 30%
35 | X1X3X7X8X10 6% 15% 5% 50% 24%
36 | X1X3X7X9X10 25% 17% 2% 24% 31%
37 | X1X3X8X9X10 3% 12% 49% 22% 13%
38 | X2X4X6X7X10 24% 8% 26% 6% 36%
39 | X2X4X6X8X9 7% 10% 7% 59% 17%
40 | X2X4X6X8X10 13% 8% 16% 45% 17%
41 | X2X4X6X9X10 25% 5% 30% 4% 36%
42 | X2X4X7X8X9 4% 17% 12% 62% 5%
43 | X2X4X7X8X10 7% 15% 12% 55% 10%
44 | X2X4X8X9X10 9% 6% 57% 19% 9%
45 | X3X5X6X8X9 7% 32% 5% 44% 12%
46 | X3X5X7X8X9 5% 39% 5% 43% 8%
47 | X4X6X8X9X10 7% 7% 60% 22% 5%
48 | X1X4X7X8X10 2% 17% 14% 60% 7%
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49 | X1X4X8X9X10 4% 7% 60% 24% 4%
50 | X3X6X7X8X10 15% 14% 2% 47% 22%
51 | X3X6X8X9X10 13% 7% 48% 19% 14%
52 | X4X7X8X9X10 16% 13% 61% 5% 6%
53 | X2X6X7X8X10 16% 14% 0% 39% 30%
§e§iq akciju kointegruoti su indeksu portfeliai

Portfelis i$ ~ _ _ ~ _ _ _ Liekany

Nr. a, a, a, a, a, O o ADF(1) | RRS
akciju dispersija
1 | X1X2X3X4X 6X10 | 4,884 | 0,172 | 0,161 0,057 | 0,057 | 0,142 | 0,327 -5,190 4,79 3,3E-03
2 | X1X2X3X4X7X10 | 4,591 | 0,222 | 0,133 | 0,085 | 0,106 | 0,076 | 0,297 -5,226 4,44 3,0E-03
3 | X1X2X3X4X8X9 4,709 | 0,022 | 0,000 | 0,087 | 0,053 | 0,533 | 0,204 -6,100 2,60 1,8E-03
4 | X1X2X3X4X8X10 | 4,599 | 0,146 | 0,087 | 0,068 | 0,073 | 0,409 | 0,183 -6,346 2,92 2,0E-03
5| X1X2X3X4X9X10 | 4,661 | 0,252 | 0,131 0,068 | 0,049 | 0,104 | 0,304 -5,108 5,00 3,4E-03
6 | X1X2X3X5X8X10 | 4,482 | 0,112 | 0,081 0,027 | 0,407 | 0,311 0,087 -4,812 0,69 4,7E-04
7 | X1X2X3X6X9X10 | 4,928 | 0,128 | 0,127 | 0,087 | 0,115| 0,100 | 0,329 -4,772 5,08 3,5E-03
8 | X1X2X3X7X8X10 | 4,687 | 0,051 | 0,072 | 0,100 | 0,038 | 0,408 | 0,247 -5,071 3,56 2,4E-03
9 | X1X2X3X7X9X10 | 4,729 | 0,198 | 0,114 | 0,091 0,010 | 0,142 | 0,327 -4,770 5,32 3,6E-03
10 | X1X2X3X8X9X10 | 4,746 | 0,031 | 0,011 0,109 | 0,445 | 0,195 | 0,125 -5,766 2,58 1,8E-03
11 | X1X2X4X6X7X10 | 4,623 | 0,203 | 0,149 | 0,112 | 0,008 | 0,078 | 0,288 -5,016 4,51 3,1E-03
12 | X1X2X4X6X8X10 | 4,916 | 0,004 | 0,115 | 0,075 | 0,144 | 0,402 | 0,152 -5,669 2,69 1,8E-03
13 | X1X2X4X6X9X10 | 4,897 | 0,155 | 0,180 | 0,063 | 0,125 | 0,032 | 0,304 -4,791 4,98 3,4E-03
14 | X1X2X4X7X8X10 | 4,604 | 0,034 | 0,059 | 0,128 | 0,096 | 0,436 | 0,102 -6,851 1,83 1,2E-03
15 | X1X2X4X8X9X10 | 4,709 | 0,064 | 0,080 | 0,065 | 0,425| 0,127 | 0,108 -5,354 2,76 1,9E-03
16 | X2X3X4X6X8X9 4,800 | 0,005 | 0,085| 0,059 | 0,058 | 0522 | 0,175 -6,110 2,49 1,7E-03
17 | X2X3X4X6X8X10 | 4,915 | 0,080 | 0,068 | 0,060 | 0,158 | 0,421 0,157 -6,420 2,39 1,6E-03
18 | X2X3X4X7X8X9 4,621 | 0,008 | 0,049 | 0,120 | 0,084 | 0,529 | 0,074 -6,872 1,99 1,4E-03
19 | X2X3X4X7X 8X10 | 4,598 | 0,040 | 0,035 | 0,119 | 0,101 0,481 0,090 -7,247 1,78 1,2E-03
20 | X2XB8X4X8X9X10 | 4,726 | 0,021 | 0,083 | 0,031 0,504 | 0,190 | 0,069 -6,101 2,45 1,7E-03
21 | X2X3X5X6X8X10 | 4,698 | 0,082 | 0,026 | 0,362 | 0,098 | 0,356 | 0,068 -4,750 0,72 4 9E-04
22 | X2X3X5X7X8X10 | 4,508 | 0,060 | 0,015 | 0,415| 0,055 | 0,364 | 0,049 -4,744 0,39 2,7E-04
23 | X2X3X5X8X9X10 | 4,574 | 0,049 | 0,028 | 0,338 | 0,427 | 0,112 | 0,003 -4,762 0,80 5,5E-04
24 | X2X3X6X7X8X10 | 4,945 | 0,077 | 0,102 | 0,144 | 0,003 | 0,380 | 0,236 -5,510 3,05 2,1E-03
25 | X2X3X6X8X9X10 | 4,865 | 0,020 | 0,109 | 0,072 | 0,423 | 0,157 | 0,142 -5,792 2,43 1,7E-03
26 | X2X3X7X8X9X10 | 4,752 | 0,008 | 0,106 | 0,016 | 0,460 | 0,189 | 0,119 -5,664 2,56 1,7E-03
27 | X8X4X6X7X8X10 | 4,598 | 0,061 | 0,123 | 0,013 | 0,108 | 0,526 | 0,078 -7,081 1,91 1,3E-03
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28 | X3X4X6X8X9X10 | 4,846 | 0,104 | 0,039 | 0,089 | 0,480 | 0,150 | 0,089 -6,313 2,21 1,5E-03
29 | X3X4X7X8X9X10 | 4,622 | 0,064 | 0,101 | 0,087 | 0,508 | 0,068 | 0,067 -7,014 1,81 1,2E-03
30 | X1X3X4X6X8X10 | 4,868 | 0,039 | 0,128 | 0,063 | 0,161 | 0,513 | 0,146 -6,048 2,96 2,0E-03
31 | X1X3X4X7X8X10 | 4,562 | 0,052 | 0,066 | 0,125 | 0,102 | 0,488 | 0,097 -7,275 1,83 1,2E-03
32 | X1X3X4X8X9X10 | 4,686 | 0,069 | 0,102 | 0,042 | 0,469 | 0,176 | 0,093 -6,355 2,34 1,6E-03
33 | X1X3X5X8X9X10 | 4,536 | 0,080 | 0,070 | 0,341 | 0,399 | 0,119 | 0,029 -4,983 0,73 5,0E-04
34 | X1X3X7X8X9X10 | 4,746 | 0,016 | 0,113 | 0,013 | 0,455 | 0,192 | 0,122 -5,706 2,56 1,7E-03
35 | X2X4X6X7X8X10 | 4,623 | 0,058 | 0,126 | 0,006 | 0,100 | 0,462 | 0,089 -6,791 1,86 1,3E-03
36 | X2X4X6X8X9X10 | 4,884 | 0,090 | 0,065 | 0,103 | 0,415 | 0,082 | 0,117 -5,464 2,54 1,7E-03
37 | X2X4X7X8X9X10 | 4,614 | 0,056 | 0,126 | 0,101 | 0,466 | 0,006 | 0,086 -6,785 1,86 1,3E-03
38 | X3X5X6X8X9X10 | 4,667 | 0,068 | 0,312 | 0,058 | 0,444 | 0,121 | 0,009 -4,899 0,83 5,6E-04
39 | X3X5X7X8X9X10 | 4,535 | 0,052 | 0,371 | 0,049 | 0421 | 0,079 | 0,016 -4,756 0,49 3,4E-04
40 | X1X4X7X8X9X10 | 4,609 | 0,011 | 0,137 | 0,109 | 0,521 | 0,042 | 0,054 -6,002 2,17 1,5E-03
41 | X3X6X7X8X9X10 | 4,853 | 0,119 | 0,066 | 0,001 | 0,446 | 0,175 | 0,128 -5,798 2,46 1,7E-03
Sesiy akcijy kointegruoti su indeksu portfeliai
Nr. Portfelis 1§ akcijuy Svoriai
1| X1X2X3X4X6X10 19% 18% 6% 6% 15% 36%
2 | X1X2X3X4X7X10 26% 15% 4% 12% 9% 34%
3 | X1X2X3X4X8X9 2% 0% 10% 6% 59% 23%
4 | X1X2X3X4X8X10 15% 9% 7% 8% 42% 19%
5| X1X2X3X4X9X10 28% 14% 7% 5% 11% 34%
6 | X1X2X3X5X8X10 11% 8% 3% 40% 30% 9%
7 | X1X2X3X6X9X10 14% 14% 10% 13% 11% 37%
8 | X1X2X3X7X8X10 6% 8% 11% 4% 45% 27%
9 | X1X2X3X7X9X10 22% 13% 10% 1% 16% 37%
10 | X1X2X3X8X9X10 3% 1% 12% 49% 21% 14%
11 | X1X2X4X6X7X10 24% 18% 13% 1% 9% 34%
12 | X1X2X4X6X8X10 0% 13% 8% 16% 45% 17%
13 | X1X2X4X6X9X10 18% 21% 7% 15% 4% 35%
14 | X1X2X4X7X8X10 4% 7% 15% 11% 51% 12%
15 | X1X2X4X8X9X10 7% 9% 7% 49% 15% 12%
16 | X2X3X4X6X8X9 1% 9% 7% 6% 58% 19%
17 | X2X3X4X6X8X10 8% 7% 6% 17% 45% 17%
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18 | X2X3X4X7X8X9 1% 6% 14% 10% 61% 9%
19 | X2X3X4X7X8X10 5% 4% 14% 12% 56% 10%
20 | X2X3X4X8X9X10 2% 9% 3% 56% 21% 8%
21 | X2X3X5X6X8X10 8% 3% 36% 10% 36% 7%
22 | X2X3X5X7X8X10 6% 2% 43% 6% 38% 5%
23 | X2X3X5X8X9X10 5% 3% 35% 45% 12% 0%
24 | X2X3X6X7X8X10 8% 11% 15% 0% 40% 25%
25 | X2X3X6X8X9X10 2% 12% 8% 46% 17% 15%
26 | X2X3X7X8X9X10 1% 12% 2% 51% 21% 13%
27 | X3X4X6X7X8X10 7% 13% 1% 12% 58% 9%
28 | X3X4X6X8X9X10 11% 4% 9% 51% 16% 9%
29 | X3X4X7X8X9X10 7% 11% 10% 57% 8% 8%
30 | X1X3X4X6X8X10 4% 12% 6% 15% 49% 14%
31 | XIX3X4X7X8X10 6% 7% 13% 11% 52% 10%
32 | X1X3X4X8X9X10 7% 11% 4% 49% 18% 10%
33 | X1X3X5X8X9X10 8% 7% 33% 38% 11% 3%
34 | X1X3X7X8X9X10 2% 12% 1% 50% 21% 13%
35 | X2X4X6X7X8X10 7% 15% 1% 12% 55% 11%
36 | X2X4X6X8X9X10 10% 7% 12% 48% 9% 13%
37 | X2X4X7X8X9X10 7% 15% 12% 55% 1% 10%
38 | X3X5X6X8X9X10 7% 31% 6% 44% 12% 1%
39 | X3X5X7X8X9X10 5% 38% 5% 43% 8% 2%
40 | X1X4X7X8X9X10 1% 16% 12% 60% 5% 6%
41 | X3X6X7X8X9X10 13% 7% 0% 48% 19% 14%




2PRIEDAS:

Dviejuy akcijy kointegruoto su indeksu portfelio radimo programos tekstas
ORIGIN =1
PASPSPSISIS

Muskaitomos akciju logaritminiu kainu ir indekso bylos:
idekzas = READFILE"LNindeksas tat" " delitmited" )
¥1 = READFILE; "L alita tat" " delitmited" )
2= READFILE"LNapranga tt" | " delimited" )

35 = READFILE "IN dkeramilea tut" " delitnited" )
¥4 = READFILE "L kbaldai tt" " delimited" )
35 = READFILE"LIldujos tat" |, " delimited" )
f = READFILE" LI |jlaivininlarste tut" |, " delimited" )
ZT = READFILE"LWNpstrestas tut" | " delimited" )
3 = READFILE;"LMratinddai tit" |, " delimited" )
30 = READFILE "L N gbanlas tut" " delimited" )
¥10 = FEADFILE "LMNzpienas tat" " delimited" )

—_

masyvas reikalingas akciju
kombinacijoms partfelyje
skaiciuati

x=

R I R =T T T U G B O ]

[
L]

sukariama wisu akciju matrica

F = augment(X1, %2, 53, ¥4, 55, X6, X7, X8, X9, X10)

Procedura visiems deriniams is 10 po du sudaryti

duln,Z) = sk« 0

g0

k<10

for jel.n-1

for iel.n-1-:sk

LU ey

TR Y,

ke—k+1
s—s+k
gk e sk + 1
ke

I

= du(10, %)
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Fagalbine matrica, reikalinga sprendziant MM metodu

MATRICA(Z) = | for i< 1. lengthiindeksas)

tattic Ch —1

mattica «— augment{matrica, Z)

MM procedura

il
MKMCy, 30 < (T2 5Ly
Liekamuju regresijos liekanu kvadratu sumos peocedura

T T..T
FREv, =y yv-b X v

Procedura sukurianti liekanu matrica, reikalinga skaiciuojant ADFkriteriju
DF m= |for tel.1

for ie 1. length(F) - n

S AL T

Ll S|
e S

D

Procedura regresariu dispersijos iverciu skaiciavimu tiek vienalypes, tiek daugialypes regresijos atveju
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RR3

SECn,m FERD) =| |5 «
o J(hn@h{mﬂ})-z).(l

athetwise

engthlzm{l}jl

for iel. n-1

¥ e m{i+1}

{1}

e augmen{suhmatﬂx(m, 1 ,length(m

-1
velooTxd (ply
ws (DT Y- 0Ty

RE3
ol —
' j(length(m{l}jl -n- 1).rrs
— m{i+2}

X o submatridim, 1 tengthlm ] 1+ 1)

-1
wb <« (oooTd ool vy
rarss — (YY) -¥Y - (bby L (300 ¥y

RR3
BB, —
i+1 ‘f Izlengthlzm{l}jl

-n- ljl-rﬂrss

SB

- ljl-?a.f

if n=1

(

m{z})

i
]I,l ,i]l ,suhmam')J:m,l ,lengthlzm{l}jl A+ E,Inangﬂqlilzm'r]l 1 m

Frocedura regresoriu reiksminguma statistikai, turinciai Stjudento pasiskirstyma, skaiciuoti

h
2
te— — fn=1

Tit,ah b=
""g ) gh

for 1= 1. n aotherwise
B
gh.

i




programa =

g3 +— |

ity £—

oog
(D) o
for pel. lengthidu Dwvieju akeciju kombinaciju taikymas kointegracijos
4 oA ; regresijos lygtyje
“— augment[F Bop,1 .F Bop2 ) USSR

D

B « MEM(indeksas, MATRICA(DIT)
if By>0nB,>0 Kointegracijos regresijos lygties

paklaidu skaiciavimas
R + RES(indeksas, MATRICA(DIN  E)

edu < |for ie 1. lengthlindeksas)
B 4 i.ndeksasi S Bl = DUi,l'BE = EIE-DT_TL2
&

paklaidos «— edu

Daomenys «— Dipaldaidos ,EjT

Vi Duumen}rs{l}

Hl Dunmen;rs{g}

L Dun:nmen;rs{g}

matti ) +— | for ie 1. lengthiy)

matic a4 —1

matrica < augment{matrica, sugment( 21, 2250
th 4— tatein )
b MERMy, 1m0
t « BR3(v,m, b

gh «— 3B(2,m,1)
Kritine ADF reiksme, kai integruotu kintamuju
te T(2,sh,h '
« T(2.s0.8) skaicius du, yra -3,3377

ADF kriterijaus liekanoms skaiciavimas

if t < -33377



programa =

4.586

28

33

g+ a5+ 1

Sss,l{_FI

Sss 2&31

E

Sss 3 < BE

?

Sss 4 - EE

E

Sl 3<—ss

E

ity < 3

5

2 2 1]

4575 0309 0292

4414 0105 0274

4683 0166 0779

4744 0321 0359

53,6

3 = & wratf edu)

1

3614

-43274

-4.147

—3E4E

4 586

6.833

7.304

10447

Uzpildama prograrmos sprendinio
matrica. Joje nuradormas aptimalaus
portfelio adresas dvieju akeiju visu
kombinaciju matricoje kointegracijos
regresijos lygties parametrai, ADF
kriterijaus reiksme, liekamuju regresijos
paklaidu kvadratu surma ir paklaidu

dizpersija

0
3117 x 10
4645 % 10
4065 % 10

7102 % 10

3

3

3

3
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