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FINANTSÖKONOMEETRIA ÜLESANDED

ÜLESANDED V 
Teemad: Volatiilsuse modelleerimine. GARCH, EGARCH, GJR, GARCH-M, GARCH-X mudelid. Ärikalender (business calendar)

Ülesanne 1. NASDAQ liitindeks. 							NASDAQ.dta
Andmebaasi korrastamine. Ärikalender

Kasutame NASDAQ liitindeksi (Composite index) 10 aasta pikkust aegrida 15. nov 2010 – 13. nov 2020, päevased andmed. Andmed on imporditud  FRED[footnoteRef:1] portaalist.  [1:  FRED: Federal Reserve Bank of St.Louis https://fred.stlouisfed.org/] 


Eesmärgiks on modelleerida indeksi logaritmilise tulumäära volatiilsust.

Tutvuda andmetega. 
Probleem on puuduvate väärtuste ja ajalünkadega, st tegemist on sõreda aegreaga.
Kui palju on NASDAQCOM puuduvaid väärtusi? Seda saab vaadata nn koodiraamatust
 Data-> Describe data->  Describe data contents (codebook).
91 puuduvat väärtust pole tingitud mitte sellest, et nendel kuupäevadel pole väärtus teada, vaid nendel kuupäevadel väärtus puudub: tegemist on pühadega, kui indeksi väärtust ei arvutatud. Näiteks 7. sept 2020 indeksi väärtus puudub, sest siis oli USA-s Tööpüha (Labor Day). Tegemist on sõreda aegreaga. Seepärast võib puuduvad väärtused kustutada.
Data >Create or change data >Drop or keep observations

Valida Drop observations ning reale expression avaldis, mis vastab tunnuse NASDAQCOM puuduvatele väärtustele. Puuduva väärtuse tähistuseks Statas on punkt .
	NASDAQCOM==.
Kustutatakse 91 puuduvat väärtust.

Ajamuutujaks võib algul panna daten. 
Kuna indeks leitakse vaid tööpäevadel, siis on aegreas palju lünki (gaps). Ülevaate saamiseks
Statistics>Time-series > Setup and utilities > Report time-series aspect of dataset
Variable 	NASDAQCOM
Valikuks ainult List period for each gap

Tulemus: kokku on 547 lünka. Seejärel kuvatakse lõik need kuupäevad, mis puuduvad, enamasti kahekaupa. Laupäeval-pühapäeval indeksi väärtus puudub ja lüngad on tingitud sellest, et pole arvestatud 5-päevase töönädalaga ning pühadega. Probleem tekib, kui me tahame kasutada viitaja või diferentsimise operaatoreid ja ARMA modelleerimist. Viitajad ja diferentsid leitakse kuupäeva põhiselt ja kuna esinevad lüngad, siis nende viitaegade leidmisel tekib palju puuduvaid väärtusi. Proovimiseks võime leida viitajad
	gen lNAS = L.NASDAQCOM

Puuduvaid väärtusi on 548. Vaadata andmetabelit. Näiteks 22. nov. 2010 viitaeg puudub, sest puudub 21. nov 2010 väärtus. Siis oli pühapäev.  
Ilmselt selline lähenemine ei sobi. Tuleks tekitada selline olukord, kus viitaja ja diferentsi leidmisel kasutatakse eelmist olemasolevat väärtust. 
Kuna loodud viitaegu lNAS kasutada ei saa, võib selle tunnuste loetelust kustutada.

Üheks võimaluseks on loobuda kuupäevade kasutamisest ja luua täisarvuline muutuja t=1,2,3,…  (gen t = _n) ning ajamuutujaks deklareerida see. Modelleerimiseks ei ole vaja, et ajamuutuja oleks vormindatud kuupäevana. Kuid diagrammidel kuvatakse siis ajamuutuja t väärtused, ei kuvata kuupäevi.
Teine võimalus on ärikalendri (business calendar) loomine olemasoleva andmestiku baasil.
Ärikalendri loomine. 
Luua ärikalender nimetusega nasdac (salvestatakse samanimelisse faili) kuupäeva tunnuse daten alusel ning luua ka uus tunnus bdate, mis vastab äripäevale.

Data-> Other utilities-> Create a business calendar

Business calendar filename	nasdac
Date variable			daten
New business date variable	bdate
Uus tunnus bdate vastab samadele kuupäevadele, mis daten. Aga see tunnus arvestab ärikalendrit. Kui näiteks ajamuutujaks on daten, siis see on lünkadega (with gaps). 

Deklareerida ajamuutujaks uus tunnus bdate, 
Veenduda, et uue ajamuutuja korral lüngad puuduvad (codebook).

Nüüd saab leida logaritmilise tulumäära  (logarithmic return) protsentides: 

	 	
Valemi järgi arvutades kasutada viitaja operaatorit L
   gen LRET =100*ln(NASDAQCOM / L.NASDAQCOM)

Viitaegade leidmisel arvestatakse nüüd eelmist olemasolevat väärtust, sest ärikalendri loomisel arvestati ainult neid kuupäevi, mille korral oli tunnusel NASDAQCOM väärtus.

Tutvuda LRET aegrea diagrammiga. Veenduda, et esineb volatiilsuse kuhjumine.
Tutvuda tunnuse LRET kirjeldava statistikaga. Et näha asümmeetriakordajat ja püstakust, valida Display additional statistics
Tulemus: asümmeetriakordaja on -0,832,  püstakuse kordaja 14,77. Jaotus on väga püstakas.
Salvestada andmebaas, et saaks seda kasutada järgnevates ülesannetes.

Ülesanne 2. NASDAQ liitindeks.
GARCH mudel. Volatiilsuse prognoosimine					NASDAQ.dta

Kasutada ülesandes 1 salvestatud andmebaasi.

1. Aegrea LRET GARCH mudel. Keskväärtuse mudeliks olgu alati AR(1). Tingliku dispersiooni mudeli sobiva spetsifikatsiooni leidmiseks hinnata mudeleid GARCH(0,1), GARCH(1,1) ja GARCH(1,2) ning valik teha Akaike informatsioonikriteeriumi AIC abil. 
a) Hinnata mudelit, kus keskväärtuse jaoks on AR(1) mudel ja tingliku dispersiooni jaoks GARCH(0,1).
Statistics > Time series > ARCH/GARCH > ARCH and GARCH models

Sõltuvaks tunnuseks on LRET. Valida ARCH maximum lag 1. 
Keskväärtuse ARMA mudeli saab  spetsifitseerida lehel Model 2. Seal määrata Autoregressive order p	  1 
Submit

Mudeli hindamiseks kasutatakse suurima tõepära meetodit MLE ja otsitakse selliseid parameetrite väärtusi, mille korral logaritmiline tõepära (log-likelihood) on maksimaalne.
 
Tulemus: kuvatakse mudeli aruanne. Esimene osa on keskväärtuse mudel: keskväärtus (_cons) ja AR(1) kordaja. Edasi järgneb tingliku dispersiooni mudel: ARCH kordaja α1 (archL1) ning mudelis olev konstant.

Kuna aruandes Akaike informatsioonikriteeriumit ei kuvata, tuleb see eraldi lasta kuvada kas menüüst Postestimation -> …. või käsuga
	estat ic

Tulemus:	AIC = 7735

b) Hinnata mudelit GARCH(1,1). Nüüd tuleb lehel Model 1 märkida ka GARCH maximum lag	1
Peale mudeli hindamist leida selle mudeli Akaike kriteerium
Tulemus:	AIC= 7152,33

c) Mudel GARCH(2,1). Selle AIC = 7153,51
Järelikult AIC järgi on kõige parem mudel GARCH(1,1) ja edasi tuleb kasutada seda mudelit.
2. Hinnata uuesti mudelit GARCH(1,1), et selle hinnangud oleksid viimased.
3. Kas keskväärtuse ja tingliku dispersiooni mudelid on õigesti spetsifitseeritud? Selleks tuleb analüüsida standardiseeritud jääkliikmeid. Standardiseeritud jäägid leitakse valemist

[bookmark: ZEqnNum981635]	 	


kus  on keskväärtuse veahinnangud ja  standardhälbe hinnangud. Viimased leitakse tingliku dispersiooni hinnangutest.

a) Tingliku dispersiooni hinnangute salvestamiseks
Statistics > Postestimation > Predictions > Means from the differenced or …> Values for the conditional variance
Nimeks panna näiteks 	disp
Submit
b) 
Veahinnangute  salvestamiseks samas aknas valida
Residuals or predicted innovations 
Nimeks panna näiteks	 res

c) Nüüd arvutada standardiseeritud vigade sres hinnangud valemi  põhjal
gen sres = res/sqrt(disp)
ja nende ruudud
	gen sres_sq = sres^2

d) Keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud, kui standardiseeritud jäägid moodustavad valge müra. Seda saab uurida leitud tunnuse sres korrelogrammilt 
Statistics->Time seires > Graphs > Autocorrelations & partial autocorrelations).
Tulemus: viitajani 40 on valge müra. Viitajale 40 vastava Q-statistiku olulisuse tõenäosus 0,2904. Järelikult keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud.
e) Tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud, kui standardiseeritud vigade ruudud moodustavad valge müra. See tähendab, et kogu dispersiooni muutumine on õnnestunud mudelisse panna. Uurida tunnuse sres_sq korrelogrammi.
Tulemus: viitajani 40 on valge müra. Viitajale 40 vastava Q-statistiku olulisuse tõenäosus 0,8114. Järelikult tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud.
f) Kas standardiseeritud jäägid sres alluvad normaaljaotusele? Kasutada asümmeetria ja püstakuse testi.
Statistics > Summaries, tables and tests > Distributional plots and tests > Skewness and kurtosis normality test
Tulemus: standardiseeritud jäägid ei allu normaaljaotusele, olulisuse tõenäosus p=0,00.

4. Kuna standardiseeritud jäägid ei allu normaaljaotusele, kasutada nüüd GARCH mudeli hindamisel üldistatud normaaljaotust ehk üldistatud vealiikmete jaotust GED. Selleks tuleb GARCH mudeli spetsifikatsiooni aknas lehel Model 3 valida Generalized error distribution. Kuju parameetrit ette ei anna, see hinnatakse koos teiste parameetritega valimi põhjal.

Aruande all kuvatakse ka  GED jaotuse hinnatud kuju parameeter 1,26. Kuna see < 2, siis jaotuse sabad on paksemad kui normaaljaotusel.
5. Mudelite esitamine.
a)  Tingliku keskväärtuse mudeli võib kirjutada nii:

	 
Siin on arvestatud sellega, et aruandes kuvatav _cons 0,12 on aegrea keskväärtus, mitte keskväärtuse AR(1) mudelis olev konstant.  Kui seda mudelit teisendada, saame



Viimase valemi esimene liige vastab AR(1) mudeli konstandi leidmisele keskväärtuse μ kaudu


Teine võimalus on AR(1) mudelis olev konstant välja arvutada

	 
ja kirjutada keskväärtuse mudel kujul

	 
b) Tingliku dispersiooni mudel on	

[bookmark: ZEqnNum294441]	 	
6. GARCH(1,1) mudel on statsionaarne dispersiooni suhtes, kui kehtib tingimus

	 	
Kontrollimiseks teostame arvutuse 
display .1550116 + .8133942
annab tulemuseks ligikaudu 0,968, mis on väiksem kui 1. Järelikult mudel on statsionaarne.
7. Tingimusteta dispersiooni arvutus. Tingimusteta dispersioon GARCH(1,1) mudeli korral on:

[bookmark: ZEqnNum656599]	 	
kus α0, α1 ja β1 on tingliku dispersiooni mudeli parameetrid.  Tingimusteta dispersiooni leidmiseks valemi  alusel võib teha arvutuse Stata käsuaknas, kasutades käsku display ja sisestades valemisse vastavad arvud nagu varasemalt. Aga võib lasta programmil võtta hinnatud väärtused mälust. Kuna tegemist on mitme mudeliga, tuleb nurksulgudes ette anda ka mudeli tähistus. Näiteks ARCH mudeli konstandi saab käsuga
	display [ARCH]_cons

Tinglimusteta dispersiooni arvutus valemi  alusel oleks käsuaknas siis nii
	display [ARCH]_cons/(1-([ARCH]L1.arch + [ARCH]L1.garch))

Tulemuseks on ligikaudu 1,49.

8. Lisamoodul armadiag[footnoteRef:2]. Eelnevalt leidsime jäägid ja standardiseeritud jäägid ise ning siis uurisime standardiseeritud jääkide ja nende ruutude Q-statistikut. Aga võib kasutada ka vastavat lisamoodulit, mis tuleb eelnevalt installeerida: [2:  Sune Karlsson, 2008. "ARMADIAG: Stata module to compute post-estimation residual diagnostics for time series," Statistical Software Components S456923, Boston College Department of Economics. https://ideas.repec.org/c/boc/bocode/s456923.html] 

ssc install armadiag
a) Kas keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud? Standardiseeritud jääkliikmete korrelogrammi saab käsuga
armadiag
Graafikult P-values for Q-statistics on näha, et alates 27. viitajast on p>0,05. Standardiseeritud jääkliikmed on valge müra, keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud.
b) Kas tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud? Standardiseeritud  jääkliikmete ruutude korrelogrammi saab käsuga
armadiag, arch
Graafikult P-values for Q-statistics on näha, et kõikide viitaegade korral p>0,05. Standardiseeritud jääkliikmete ruudud on valge müra, tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud.

Kui on soov saada arvulisi väärtusi tabelis, siis
		armadiag, arch table
On näha, et viitajale 40 vastav Q-statistiku olulisuse tõenäosus on 0,7928.

9. Jätkata GARCH(1,1) mudeliga, GED jaotus.
a) Eelnevalt sai leitud mudeli jääkliikmed res ja tingliku dispersiooni väärtused disp, kui mudeli hindamisel oli kasutatud normaaljaotust.  Kuna see mudel ei sobinud, siis võib need nüüd kustutada. Kustutada võib ka standardiseeritud jäägid ja nende ruudud, mis nende põhjal leiti
b) Salvestada uued tingliku dispersiooni disp väärtused, mis vastavad GARCH mudeli jääkide  GED jaotusele. 
c) Kui suur on tingliku dispersiooni väärtus 13. nov 2020?
Andmetabelist 2,845574.
d) Tingliku dispersiooni väärtuse 13. nov 2020 võib ka ise arvutada, kasutades selleks mudelit  ning 12. nov 2020 jääkliiget ja tingliku dispersiooni hinnangut:

	 
10. Vaadata tingliku dispersiooni graafikut. Graafikule võib lisada ka tunnuse LRET aegrea. Kasutada tuleb siis teist y-telge.
11. Tingliku dispersiooni prognoosimine.
a) Lisada andmebaasi 100 vaatlust.
Statistics > Time series > Setup and utilities > Add observation to time series
Tutvuda andmetabeliga. Panna tähele, et ajamuutuja bdate lisatud vaatluste korral lihtsalt loendab vaatlusi, ei ole vormindatud kuupäevana. Sest kasutusel olev ärikalender oli defineeritud vaid kuupäevani 13. nov. 2020.  
b) Leida tingliku dispersiooni prognoos 100 päeva ette. 
Statistics > Postestimation > Predictions > Means from the differenced or undifferenced …. > 
Uue tunnuse nimeks näiteks disp_fc
Valik	Values for the conditional variance
Lehel Options 	Switch to dynamic predictions at time 	2520
Selle tulemusel valimi sees tehakse ühesammuline staatiline prognoos ja edasi dünaamiline prognoos.
c) Tutvuda tingliku dispersiooni prognoositud väärtuste graafikuga. Et prognoos valimist välja tuleks paremini esile, valida lehel if/in perioodiks vaatlused 2400 – 2619.
d) Kui suur on tingliku dispersiooni prognoos 100 päeva pärast? Võrrelda seda osas 7. valemi  alusel arvutatud tingimusteta dispersiooniga.
Prognoos 100 päeva pärast 1,52, tingimusteta dispersioon oli 1,49. Pika aja jooksul saavutab tinglik dispersioon oma keskväärtuse, tingimusteta dispersiooni.
12. Keskväärtuse prognoosimine.
Statistics > Postestimation > Predictions > Means from the differenced or undifferenced …. > 
Uue tunnuse nimeks näiteks LRET_fc
Valik	Values for the mean equation – the differenced series
Lehel Options 	Switch to dynamic predictions at time 	2520
Selle tulemusel valimi sees tehakse ühesammuline prognoos ja edasi dünaamiline prognoos.
Peale prognoositud väärtuste leidmist vaadata andmetabelit. Panna tähele, et dünaamiline prognoos 2 sammu ette ja edasi on ühesugune: 0,1204195. See vastab aegrida genereeriva protsessi keskväärtusele. 
13. Keskväärtuse usalduspiiride leidmine. Usalduspiirid usaldatavusega 95% on ligikaudu kahekordse standardhälbe kaugusel keskmisest. Normaaljaotuse korral on tõenäosuskordaja täpsemalt 1,96, GED jaotuse korral veidi suurem kui 2.
Ülemise piiri arvutus		gen LRET_yp = LRET_fc + 2* sqrt(disp_fc)
Alumise piiri arvutus		gen LRET_ap = LRET_fc - 2* sqrt(disp_fc)
Nüüd võib vaadata graafikut, kus on keskväärtuse prognoos LRET_fc ning usalduspiirid LRET_yp ja LRET_ap. Piirduda võiks vaatlustega alates vaatlusest 2400 (graafiku spetsifikatsiooni aknas lehel if/in).


Ülesanne 3. NASDAQ liitindeks.							NASDAQ.dta
Mudelid EGARCH ja GARCH-M

Jätkata samade andmetega, mis loodi ülesandes 1. 
1. Kas NASDAQ liitindeksi volatiilsuse muutumises esineb asümmeetriline efekt, st kas „halvad uudised“ suurendavad volatiilsust? Selle kontrollimiseks kasutada EGARCH mudelit. Tingliku keskväärtuse mudel on sama: AR(1).
EGARCH(1,1) mudeli üldkuju

[bookmark: ZEqnNum923610]	 	
EGARRCH(1,1) mudeli hindamine

Statistics > Time series > ARCH/GARCH > Nelson’s EGARCH model

Mudeli spetsifikatsiooniaknas:  sõltuvaks tunnuseks LRET.
EARCH on jääkliikmete u viitajad ja see on 1. 
EGARCH on dispersiooni viitajad ja see on samuti 1.
Tingliku keskväärtuse mudelis on 1 AR liige (lehel Model 2).  
Kasutada jälle GED jaotust (Model 3).

Tutvuda aruandega. Alguses on LRET tingliku keskväärtuse AR(1) mudel keskväärtuse ja AR(1) liikmega. Seejärel järgevad tingliku dispersiooni mudeli kordajad:
L1.earch on jääkliikme kordaja γ, 
L1.earch_a on jääkliikme absoluutväärtuse kordaja α 
L1.egarch  on dispersiooni viitaja logaritmi kordaja β. 
Kui aruandest võetud hinnangud panna mudelisse , siis mudel on

	 	
a) Kas γ on statistiliselt oluline? Kas esineb asümmeetriaefekt? 
Kuna γ on statistiliselt oluline, siis asümmeetriaefekt esineb.
b) Kas negatiivne šokk suurendab või vähendab tinglikku dispersiooni?

Kuna , st on negatiivne, siis negatiivne šokk suurendab tinglikku dispersiooni.
c) Kui palju suureneb tingliku dispersiooni logaritm ühikulise negatiivse šoki korral rohkem kui ühikulise positiivse šoki korral?

Positiivse ühikulise šoki korral tingliku dispersiooni logaritm väheneb 0,159 võrra ja negatiivse korral suureneb 0,159 võrra. Kokku negatiivse ühikulise šoki korral on dispersiooni logaritm  suurem kui positiivse ühikulise šoki korral.
2. Kas NASDAQ liitindeksi logaritmiline tulumäär sõltub volatiilsusest, st kas esineb riskipreemia? Selle kontrollimiseks hinnata GARCH-M (GARCH in mean) mudelit:

	 

Kasutada jälle AR(1)-GARCH(1,1) mudelit GED jaotusega nagu ülesandes 2, aga mudeli spetsifikatsiooniaknas lehel Model 2 märkida 
Include ARCH-in-mean term in the mean-equation specification

Tulemus: LRET AR(1) mudelisse on lisatud ka tinglik dispersioon. Selle kordaja on sigma2 On näha, et see on statistiliselt oluline, p=0,001. Järelikult riskipreemia esineb. Kordaja arvväärtus näitab, et kui dispersioon suureneb 1 võrra, siis logaritmiline tulumäär on ca 0,059 protsendipunkti suurem.


ISESEISEV TÖÖ

Ülesanne 4. Dow Jones tööstusindeks 					dowjones.txt, 
GARCH, GJR, EGARCH, GARCH-X mudelid			Artikkel EnglePatton2001.pdf
 
Artiklis Engle, Patton (2001)[footnoteRef:3] on analüüsitud Dow Jones tööstusindeksi volatiilsust perioodil 23. aug. 1988 – 22. aug. 2000, kokku 3131 vaatlust. Autorite poolt kasutatud andmed on tekstifailis dowjones.txt Lisaks on seal ka 3-kuuliste riigi võlakirjade intressimäär, mida nad kasutasid tingliku dispersiooni mudelis eksogeense tunnusena. Eesmärgiks on teha läbi samad sammud, mis Engle ja Patton,  ning võrrelda oma tulemusi artiklis avaldatud tulemustega. [3:  Engle, R., F., Patton, A.J. (2001) What good is a volatility model? Quantitative Finance, Vol 1, 237-245.] 


Importida andmed programmi Stata.
Panna tähele, et kuupäevi tähistav tunnus date imporditakse stringina. Seda seepärast, et kuupäevad ei ole Stata vormingus. Samuti panna tähele, et tegemist on 5-päevase töönädalaga.

Sobiva ajamuutuja seadmiseks on kaks võimalust: tavaline trend, mis omandab täisarvulisi väärtusi t=1,2,… või ärikalendri defineerimine ja kasutamine. Soovitav on kasutada ärikalendrit.

Ärikalendri defineerimine ja kasutamine.
Algul tuleb tunnuse date alusel luua uus tunnus, nimeks näiteks datenr. Kuna tunnuses date on kuupäev antud vormingus aasta-kuu-päev, tuleb see järjekord ka ette anda. Selleks kasutatakse funktsiooni date.
gen datenr = date(date, "YMD")

Uus tunnus on esialgu numbrilises formaadis. Et oleks näha, millistele kuupäevadele väärtused vastavad, tuleb see vastavalt vormindada:
format datenr %td

Panna tähele, et tegemist on 5-päevase töönädalaga. Et viitaegade ja diferentside leidmisel kasutataks eelmist olemasolevat väärtust ja arvestataks sellega, et laupäevadel-pühapäevadel väärtused puuduvad, tuleb luua uus tunnus, mis kasutab ärikalendrit. Ärikalendri nimeks võib võib panna näiteks dj.
bcal create dj, from(datenr) generate(bdate)

Viimati loodud tunnus bdate deklareerida ajamuutujana.

Tutvuda DJ indeksi aegrea diagrammiga ja võrrelda seda artikli joonisel 1 esitatuga.
Leida DJ indeksi logaritmiline tulumäär protsentides. Nimeks võiks panna DJRet.
Tutvuda DJRet diagrammiga ja võrrelda seda artikli joonisel 2 esitatuga.
Tutvuda DJRet detailse kirjeldava statistikaga (keskmine, asümmeetriakordaja, püstakus) ja võrrelda seda artikli tabelis 1 esitatuga. 
Artikli autorid analüüsisid logaritmilise tulumäära korrelogrammi joonisel 3(a), et määrata aegrea keskväärtuse mudeli spetsifikatsioon. Tekitada DJRet korrelogramm, kus  maksimaalne viitaegade arv on sama, mis artiklis esitatud joonisel: 20 (Graphics > Time series graphs > Correlogram) ja võrrelda seda artikli joonisel 3(a) esitatuga. Millist tingliku keskväärtuse mudelit pakkusid selle põhjal Engle ja Patton?
Artikli autorid kasutasid tulumäärade ruutude korrelogrammi veendumaks, et dispersioon muutub. Leida DJRet ruudud ning vaadata nende korrelogrammi. Seda võrrelda joonisel 3(b) esitatuga.
Artikli autorid kasutasid DJ indeksi logaritmilise tulumäära normaaljaotuse testimiseks Jarque-Bera testi (lk 241 allmärkus 2). Statas enam Jarque-Bera testi pole (varasemates versioonides oli). Normaaljaotuse testimiseks võib kasutada asümmeetria ja püstakuse testi või Shapiro -Francia testi. Shapiro-Wilk test hästi ei sobi, sest selle korral peaks vaatluste arv olema 2< 2000.  Soovi korral võib installeerida lisamooduli jb ja selle abil viia läbi Jarque-Bera test.
ssc install jb
jb DJRet
Siis saab võrrelda tulemust artikli lk 241 allmärkuses tooduga.
Millist GARCH mudeli spetsifikatsiooni artikli autorid pakuvad ja mille alusel?
Kontrolliks viia läbi mudelite GARCH(0,1), GARCH(1,1) ja GARCH(1,2) hindamine ning võrrelda nende Schwarzi ehk Bayesi informatsioonikriteeriumeid (BIC). Mudelite hindamisel kasutada vealiikmete Gaussi ehk normaaljaotust, nagu artikli autorid (vt lõiku artiklis joonise 4 all).
Viia uuesti läbi GARCH(1,1) mudeli hindamine. Kasutada kohandatud standardvigu (mudeli spetsifikatsiooniaknas lehel SE/Robust valik Robust) nii, nagu kasutasid artikli autorid.
Võrrelda parameetrite hinnanguid artikli tabelis 2 toodud hinnangutega. Kui suure täpsusega on kokkulangevus?
Kas saadud punkthinnangud lükkavad ümber Engle ja Pattoni tulemused? Selleks peab testima, kas me võime kitsendada parameetreid selliste väärtustega, nagu on Engle ja Pattoni artikli tabelis 3 ehk kas meie mudel lubab samu parameetrite väärtusi. Tuleb läbi viia lineaarsete kitsenduste test. Kitsendusi on 4, iga parameetri jaoks. Kitsenduste panekuks
Statistics > Postestimation > Tests, contrasts, …. > Linear tests on parameeter estimates -> Launch
Iga kitsenduse jaoks tuleb luua oma spetsifikatsioon. Esimese loomiseks
 Create > Test type: Linear expressions are equal
Valida välja esimene koefitsient DJRet:_cons ja lisada see: Add. Reale Linear expression ilmub _b[DJRet:_cons] Seda kordajat kitsendada keskväärtuse mudeli konstandi hinnanguga Engle ja Pattoni artiklist, mis on 0,0603. Järelikult rida Linear expression peab välja nägema nii
	_b[DJRet:_cons]= =0.0603
Samamoodi lisada ülejäänud kolm spetsifikatsiooni:
	_b[ARCH:L.arch] = =0.0399
	_b[ARCH:L.garch] = =0.9505
	_b[ARCH:_cons] = =0.0082
Seejärel viia läbi testimine. Kui tulemuseks on nullhüpotees, siis võib need kitsendused panna. Siis hinnangud ei erine oluliselt Engle ja Pattoni poolt saadud hinnangutest. 
Mudelite spetsifikatsiooni õigsuse kontroll standardiseeritud jääklikmete testimise abil. Kasutada võib lisamoodulit armadiag.
Testida, kas keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud.
Testida, kas tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud. Kui suur on 20. viitajale vastav Q-statistik ja kui suur oli see artiklis?
Arvutada tingimusteta dispersioon ja võrrelda selle väärtust artikli autorite poolt arvutatuga.
Tingliku dispersiooni ja standardhälbe hinnangud. Artikli joonisel 4 on esitatud tingliku standardhälbe hinnangud, kusjuures tegemist on aastale vastavate väärtustega (annualized volatility). Terminit volatility kasutavad artikli autorid standardhälbe jaoks, mis on ruutjuur dispersioonist. Et saada samasugust diagrammi, teha läbi järgmised sammud.
Salvestada tingliku dispersiooni hinnatud väärtused.



 Annualiseerimiseks ehk aastale vastavate väärtuste leidmiseks tuleb päevased väärtused läbi korrutada keskmise tööpäevade arvuga aastas, milleks võetakse tavaliselt 252. Seega annualiseeritud tinglik dispersioon on  , kus  on mudeli põhjal hinnatud päevased tingliku dispersiooni väärtused. Annualiseeritud tinglik standardhälve on järelikult Arvutada need väärtused ja võrrelda nende graafikut artiklis joonisel 4 tooduga.
Asümmeetriline volatiilsuse mudel GJR. Artikli autorid nimetavad seda TARCH mudeliks, viidates samale allikale Glosten jt[footnoteRef:4], mille on viidatud loengu slaidil. Võrrelda slaidil esitatud GJR mudelit [4:  Glosten, L., Jagannathan, R, and Runkle, D. (1993). On the rerelation between the expected value and the volatility of the nominaal excess return on stocks. Journal of Finance. 48, 1779-1801] 


[bookmark: ZEqnNum934347]	 	
artiklis toodud mudeliga (19). Panna tähele, et artiklis kasutatud mudelis võrdub fiktiivne tunnus ühega siis, kui vastav jääkliige on negatiivne. Statas kasutatava GJR mudeli korral aga on see 1 siis, kui jääkliige on positiivne. 
Hinnata GJR mudelit, kasutades kohandatud standardvigu (robust standard error) 
Statistics > Time series > ARCH/GARCH > GJR from threshold ARCH model

Spetsifikatsioon: ARCH 1, TARCH 1 ja GARCH 1
Võrrelda artikli tabelis 4 tooduga. 
Kas asümmeetria olemasolu on tõestatud? 
Kumma mõju on suurem, kas negatiivse või positiivse ühikulise šoki mõju?
Kontrollimaks asümmeetria olemasolu, hinnata ka kohandatud standardvigadega  EGARCH(1,1) mudelit, mida artiklis pole tehtud. Kas EGARCH(1,1) mudeli põhjal on asümmeetria olemasolu tõestatud?
Artikli alapunktis 3.5 analüüsivad autorid eksogeense regressori Treasury bills rate 1. järku viitaja mõju Dow Jones indeksi tulumäära volatiilsusele ja kasutavad selleks GARCH(1,1)-X mudelit, kus eksogeenne tunnus on lineaarselt. Selle mudeli hindamise tulemus on artikli tabelis 5.
Statas sellist mudelit hinnata ei saa. Selle asemel saab eksogeenseid tunnuseis tuua sisse multiplikatiivselt, kasutades eksponentfunktsiooni. Näiteks GARCH(1,1) mudeli ja ühe eksogeense tunnuse x korral
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Hinnata GARCH(1,1)-X mudelit kujul . Selleks tuleb GARCH mudeli spetsifikatsiooni aknas lehel Model 3 märkida real Multiplicatice heterosedasticity Conditional variance model variables tunnuse m_tbill viitaeg operaatori L abil:
L.m_tbill
Kas võlakirjade intressimäär on statistiliselt oluline? 
Kas võlakirjade intressimäär mõjutab DJ indeksi tinglikku dispersiooni positiivselt või negatiivselt?
VASTUSED
 
Ül 4. 

 7.  Konstantse tingliku keskväärtuse mudel, st ilma AR ja MA liikmeteta. Seega   9. Asümmeetria ja püstakuse test (Skewness and kurtosis normality tests) näitab, et nii asümmeetria kui ka püstakus erinevad oluliselt normaaljaotusest, mõlema korral olulisuse tõenäosus on 0,00. Ühendatud testi korral teststatistik 424,36, p=0,000, normaaljaotust ei esine.  Shapiro -Francia testi z-statistik 11,429, p=0,00001, ei allu normaaljaotusele.  Jarque-Bera testi tulemust vt artikli lk 241 allmärkus. 10. Artikli autorid:  GARCH(1,1): Schwarzi informatsioonikriteerium kõige väiksem. 11. GARCH(0,1): BIC= 8172,6, GARCH(1,1): BIC= 7872,8, GARCH(1,2): BIC=7877,3 Nendest kõige parem on GARCH(1,1). 12. GARCH(1,1) aruanne
						
			Semirobust
	DJRet	Coefficient	std. err.	z	P>z	[95% conf.	interval]
							
DJRet		
	_cons	.0595515	.0148505	4.01	0.000	.0304451	.0886579
							
ARCH		
	arch	
	L1.	.0371376	.0148637	2.50	0.012	.0080054	.0662699
		
	garch	
	L1.	.9545802	.0192316	49.64	0.000	.916887	.9922733
		
	_cons	.0071719	.0046862	1.53	0.126	-.0020129	.0163567
							
12. a) Kokkulangevus on esimeses tüvenumbris, β korral langevad kokku 2 esimest tüvenumbrit. Tingliku dispersiooni mudeli konstant ω erineb kõige rohkem. 
12.b) Kitsenduste test
( 1)  [DJRet]_cons = .0603
 ( 2)  [ARCH]L.arch = .0399
 ( 3)  [ARCH]L.garch = .9505
 ( 4)  [ARCH]_cons = .0082

           chi2(  4) =    0.05
         Prob > chi2 =    0.9997

Tuleb vastu võtta nullhüpotees: kitsendused võib panna. Seega tulemused klapivad. Mõningad erinevused tulenevad sellest, et tegemist on numbrilise lähendamisega ning lõpptulemus sõltub numbrilise lähendamise algoritmist, kasutatud algtingimustest (mudeli spetsifikatsiooniaknas lehel Priming) ja maksimeerimise seadetest (mudeli spetsifikatsiooniaknas lehel Maximization). Erineva tarkvara korral on need tavaliselt erinevad. 13.a) Keskväärtuse mudel on õigesti spetsifitseeritud, standardiseeritud jääkliikmete korrelogrammil kuni viitajani 40 valge müra, p=0,1707. 13.b) Tingliku dispersiooni mudel on õigesti spetsifitseeritud, standardiseeritud jääkliikmete ruutude korrelogrammil kuni viitajani 40 valge müra, p=0,9931. 20. viitajale vastav Q=9,4274, artikli autorid said 8,9545.  14. Tingimusteta dispersioon 0,866, artikli autorid said 0,8542.
16. a) GJR mudeli hindamise aruanne
								
			Semirobust
	DJRet	Coefficient	std. err.	z	P>z	[95% conf.	interval]
							
DJRet		
	_cons	.0509768	.0138578	3.68	0.000	.023816	.0781377
							
ARCH		
	arch	
	L1.	.0757461	.0502624	1.51	0.132	-.0227664	.1742586
		
	tarch	
	L1.	-.060892	.049995	-1.22	0.223	-.1588803	.0370964
		
	garch	
	L1.	.9328668	.0455302	20.49	0.000	.8436293	1.022104
		
	_cons	.016725	.0173377	0.96	0.335	-.0172563	.0507063
													
Palju erinevad artiklis saadud tulemustest ARCH liikme kordaja α ja GARCH mudeli konstant ω. Artikli tabelis 4 esitatud väärtused ei lange Statas leitud usalduspiiridesse. Fiktiivset tunnust sisaldava liikme kordaja γ (tarch.L1) on ligikaudu sama. Vastandmärgiga seepärast, et Stata GJR mudelis on fiktiivne tunnus defineeritud vastupidiselt. 16.b) On tõestatud, et asümmeetria esineb, sest γ on statistiliselt oluline. 16.c) Negatiivse ühikulise šoki mõju on suurem kui positiivse oma.

17. EGARCH mudeli hindamise aruanne
							
		Semirobust
DJRet	Coefficient	std. err.	z	P>z	[95% conf.	interval]
						
DJRet	
_cons	.0440036	.0136253	3.23	0.001	.0172985	.0707086
						
ARCH	
earch	
L1.	-.0645936	.0240203	-2.69	0.007	-.1116725	-.0175146
	
earch_a	
L1.	.095998	.0292946	3.28	0.001	.0385816	.1534145
	
egarch	
L1.	.9799803	.0122748	79.84	0.000	.9559222	1.004038
	
_cons	-.0005747	.003627	-0.16	0.874	-.0076835	.0065341
											
Asümmeetria esinemine on tõestatud, sest γ (earch.L1) on statistiliselt oluline. Negatiivse ühikulise šoki mõju on suurem kui positiivse oma.

18.a) GARCH(1,1)-X mudeli aruanne
						
		Semirobust
DJRet	Coefficient	std. err.	z	P>z	[95% conf.	interval]
						
DJRet	
_cons	.0605242	.0144239	4.20	0.000	.0322538	.0887946
						
HET	
m_tbill	
L1.	.1990014	.0918549	2.17	0.030	.0189691	.3790337
	
_cons	-5.480688	.7610042	-7.20	0.000	-6.972228	-3.989147
						
ARCH	
arch	
L1.	.0433233	.0173814	2.49	0.013	.0092565	.0773901
	
garch	
L1.	.941382	.0240705	39.11	0.000	.8942047	.9885594
						
 b) Jah on, sest m_tbill olulisuse tõenäosus p=0,03. c) Kuna kordaja on positiivne, siis võlakirjade intressimäära suurenemine eelmisel perioodil suurendab DJ tööstusindeksi tulumäära tinglikku dispersioon.
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