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Capitolo II

Serie non stazionarie

- Introduzione

Vi sono importanti differenze tra serie stazionarie e non stazionarie. Uno shock ad una serie stazionaria è necessariamente di natura temporanea poiché nel corso del tempo esso si annullerà e la serie tornerà al suo livello medio di lungo periodo. Viceversa, una serie di tipo non stazionario, avendo media e varianza in funzione del tempo, non ritorna necessariamente a livelli già raggiunti. 

Volendo riassumere le principali caratteristiche tipiche di una serie non stazionaria, si può affermare che:

· essa non presenta un valore medio atteso verso cui la serie tende nel lungo periodo; 

· la varianza risulterà dipendente dal tempo ed andrà all’infinito al tendere dell’arco temporale all’infinito; 

· il correlogramma non presenterà un andamento decrescente, al più, per campioni finiti, esso decrescerà molto lentamente. 

In generale l’analisi della funzione di autocorrelazione serve per vedere se la serie presenta una componente di trend: se così fosse la serie non potrebbe considerarsi stazionaria poiché i suoi momenti sarebbero in funzione dell’unità temporale t. Un andamento decrescente “slowly” della funzione di autocorrelazione è un ottimo indicatore della presenza di un trend. Esistono test formali che possono aiutare a determinare se una serie contiene o no un trend e se il trend è di tipo deterministico (in funzione di t) o stocastico (in funzione di una variabile casuale). Va tuttavia sottolineato come i test disponibili presentano una scarsa capacità nel distinguere tra processi non stazionari e processi che somigliano a processi non stazionari. Tale difetto è dovuto al fatto che alcuni “falsi” processi non stazionari presentano un correlogramma molto simile a quello di un processo realmente non stazionario. 

2.1 - Test per la correlazione seriale

Esistono numerosi test finalizzati a verificare l’eventuale stazionarietà dei dati osservati. Per quanto, così come si è visto nel capitolo precedente, la prima verifica da fare è quella di un’attenta osservazione del correlogramma della serie, risulta sempre opportuno applicare un test che accerti formalmente l’eventuale stazionarietà della serie in esame. Si è già parlato (vedi par. 1.9) dell’intuizione di Bartlett, tuttavia risulta più conveniente verificare congiuntamente l’assenza di autocorrelazione seriale per più lag. In quest’ottica vanno considerati i test successivamente riportati: essi sono solo alcuni dei tanti a disposizione, tuttavia tutti conservano la logica sottostante i test riportati.

2.1.1 - Test di Durbin-Watson (DB)

Il test di Durbin-Watson parte da un processo autoregressivo di ordine uno del tipo:
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Il sistema di ipotesi è il seguente:
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Il test viene utilizzato di solito per verificare l’eventuale natura autoregressiva del termine di errore di un modello di regressione lineare: ipotesi quest’ultima che comporta seri problemi di stima e di inferenza nell’implementazione di  un modello significativo. In questo caso il test può, se viene accettata l’ipotesi di base 
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=0, evidenziare la natura di un processo WN per la serie osservata. In pratica i due autori hanno dimostrato che, se la statistica da essi realizzata assume valori prossimi, se pur inferiori, a due, allora  il parametro 
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è significativamente maggiore di zero, viceversa, per valori del test compresi tra due e quattro il test evidenzia la negatività del parametro 
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, mentre al di fuori di tali intervalli non si può formulare nessuna ipotesi sulla natura dl processo in esame. Tale test risulta estremamente restrittivo, non molto utile quindi nella ricerca della stazionarietà di un processo stocastico. I test riportati in seguito cercano di superare tale limite utilizzando un sistema di ipotesi diverso. 

2.1.2 - Test Q di Ljung-Box

Una caratteristica fondamentale di un processo stocastico stazionario è che tutti i coefficienti di autocorrelazione seriale  
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 risultano essere significativamente non diversi da zero. Tale assunzione comporta che la determinazione assunta dalla serie al tempo t non influenza il valore assunto dalla serie al tempo (t+s)>t per qualsiasi s. In quest’ottica tutti i test che verificano l’assenza di autocorrelazione seriale al variare del lag k verificano, conseguentemente, l’eventuale stazionarietà della serie. In sintesi il sistema di ipotesi risulta essere:
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La statistica Q di Ljung-Box permette di verificare il suddetto sistema di ipotesi attraverso la seguente relazione: 
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Al di là della verifica formale, risulta chiaro che valori bassi della statistica Q inducono a non rifiutare l’ipotesi di base di assenza di autocorrelazione seriale, al contrario valori elevati di Q inducono a non rifiutare l’ipotesi alternativa che porta a considerare la serie non stazionaria. Da un punto di vista statistico la statistica Q, sotto ipotesi di base, ha una distribuzione 
[image: image9.wmf]2

c

. I gradi di libertà della 
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a cui fare riferimento sono pari al numero delle autocorrelazioni meno il numero di termini autoregressivi meno i termini a media mobile. In altre parole, se la serie osservata è riconducibile ad un modello ARMA(d,q), allora i gradi di libertà per la 
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 saranno pari a s-d-q se si vuole verificare l’assenza di autocorrelazione seriale per k=1,2,…,s.

Riportiamo di seguito l’output relativo alla verifica di ipotesi di non stazionarietà di in processo ARMA(1,1):
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Figura 2.1:Correlogramma relativo alla funzione di autocorrelazione totale (prima colonna), parziale (seconda colonna), output della statistica Q (terza colonna), probabilità di rifiuto dell’ipotesi di assenza di autocorrelazione seriale.La prima colonna rappresenta i lag osservati.

Il correlogramma relativo alla funzione di autocorrelazione globale presenta una forma simile a quello di un processo AR(1), quello della funzione di autocorrelazione parziale è simile a quello di un processo MA(1), di conseguenza risulta ragionevole associare alla serie osservata un processo ARMA(1,1). Le linee tratteggiate verticali rappresentano i livelli di significatività del test di Bartlett al 95%: anch’esse confermano che le correlazioni seriali significativamente diverse da zero sono le prime due (osservando congiuntamente le due funzioni di autocorrelazione). La statistica Q è significativamente elevata, a conferma che le autocorrelazioni seriali osservate non possono essere trascurate. Da rilevare che l’ultima colonna, costituita da tutti valori nulli, esprime in realtà il fatto che la probabilità di avere a che fare con una serie stazionaria è così bassa da essere riportata dal semplice valore nullo. Tale probabilità si ricava dalla distribuzione di una 
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con i gradi di libertà pari a (k-2) (k, il lag, meno 1, il termine autoregressivo, meno 1, il termine a media mobile). Di seguito viene riportato l’output relativo ad una serie stazionaria, in particolare un processo WN per verificare analogie e differenze con quanto esposto finora.    
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Figura 2.2: I due correlogrammi testimoniano l’assenza di “memoria” del processo, così come la statistica Q:

La probabilità di avere a che fare con una serie  stazionaria cresce sempre di più all’aumentare del lag k.  

La figura 2.2 evidenzia la differenza di output tra un processo ARMA(1,1) ed un processo WN.

Le principali differenze si notano nella terza e nella quarta colonna. I due processi, della medesima numerosità campionaria, presentano valori della statistica Q sostanzialmente diversi. I bassi valori della Q nel WN confermano l’assenza di autocorrelazione seriale del processo osservato. La quarta colonna evidenzia che la probabilità di avere coefficienti di autocorrelazione seriale significativamente non diversi da zero cresce al crescere di k.     
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Figura 2.3: Grafico di un processo Random Walk.
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Figura 2.4: Correlogramma del processo RW della figura 2.1.

2.1.3 - Il test di Dickey e Fuller

Dickey e Fuller hanno realizzato una procedura per verificare la non stazionarietà di un processo oggetto di studio molto usata e presente sui principali software di econometria. Si supponga di voler verificare l’eventuale stazionarietà della serie
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 con, come al solito, 
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 WN. Il sistema di ipotesi potrebbe essere implementato nel modo seguente:
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Tale sistema di ipotesi non può essere verificato utilizzando un test t (ipotizzando quindi che sotto ipotesi nulla la serie abbia una distribuzione riconducibile ad una t di Student), poiché per costruzione il modello presenta tra i regressori la variabile dipendente calcolata nell’unità temporale immediatamente precedente (t-1). Per superare tale inconveniente Dick & Fuller hanno pensato di ricorrere a procedure di calcolo numerico (il cosiddetto metodo di Monte Carlo), ricavando una propria distribuzione di probabilità volta a verificare il sistema di ipotesi suddetto.  I due hanno  generato per mezzo di un computer migliaia di sequenze di valori provenienti da  pseudo
 passeggiate aleatorie
 (Random Walk) con intercetta (:
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Sebbene la maggior parte delle stime ottenute risulteranno prossime ad uno, alcune lo saranno maggiormente di altre: dai dati ottenuti è possibile ricavare una distribuzione empirica delle stime di ( sotto ipotesi che il ( reale sia, per costruzione, pari ad uno. Il lavoro di D&F può essere riassunto nei seguenti passi:

1) Per ogni pseudo RW generato, si è stimato il (.

2) Si è calcolata la differenza tra la stima ottenuta del ( ed il valore reale, cioè 1.

3) La differenza ottenuta al punto (2) viene divisa per l’errore standard.                              

Se, per esempio, per un processo pseudo RW, è stato stimato un ( pari a 0,9247 con standard error pari a 0,037, allora si ha: 

|(0,9247-1)/0,037|=2,035. Ripetendo i passi suddetti per migliaia di sequenze di pseudo RW, D&F hanno osservato che:

· Il 90% dei valori stimati di ( risultano avere uno standard error inferiore a 2,58; 

· Il 95% presenta uno standard error inferiore a 2,89 

· Il 99% delle stime ottenute ha uno standard error inferiore a 3,51.

In tal modo D&F ottengono dei valori critici per verificare la non stazionarietà di un qualsiasi processo stocastico. In altre parole, dinanzi ad un processo di cui non si conosce la genesi, non si potrà rifiutare l’ipotesi di non stazionarietà del processo se il valore stimato di ( ha una deviazione standard, come nel nostro esempio, pari a 2,035. I due autori, nella realizzazione del test, hanno  modificato l’equazione originale sottraendo ad entrambi i membri il termine
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in modo tale da ottenere la seguente relazione:
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, con sistema di ipotesi riparametrizzato: 
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Il parametro ( è uguale a ((-1) in modo da avere –2<(<0 come parametro da analizzare. Da rilevare che il test descritto è valido solo se la serie osservata è un processo AR(1) con disturbo di tipo WN. Se la serie è correlata con ritardi di ordine più elevato o gli errori sono autocorrelati l’equazione 
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 va generalizzata, utilizzando una delle tre riportate di seguito
:
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Le differenze tra le tre regressioni riguarda la presenza di due elementi di natura deterministica come 
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. La prima regressione rappresenta una semplice passeggiata aleatoria, la seconda aggiunge un’intercetta o drift, la terza include entrambe. In tutti e tre i casi il parametro di interesse nella regressione è (: se (=0, la sequenza
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 potrà essere considerata non stazionaria. Il test comporta la stima di una o più equazioni usando il metodo dei minimi quadrati (OLS) per ottenere il valore stimato di ( e l’errore standard ad esso associato. 

2.1.4 - Il test di Phillips-Perron

Tale test ha le medesime finalità del test di D&F pur partendo da considerazioni diverse. In pratica i due autori cercano di correggere il test t mentre D&F cercarono di generalizzare la regressione iniziale 
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Va ricordato che il test t si ottiene dal rapporto tra la stima di ( e la sua deviazione standard campionaria. 

La distribuzione asintotica del test PP è la stessa del test di D&F aggiustato: anche in questo caso va specificato se inserire nel test una componente deterministica di trend e l’intercetta. Per un ulteriore approfondimento degli aspetti formali e delle relazioni funzionali del test vedi l’Appendice al capitolo II. 

2.2 - Identificazione e verifiche di stazionarietà: un caso pratico

Sia data da analizzare la serie del grafico  2.5:
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Figura 2.5: Grafico di una serie con trend definito.

La serie presenta un trend definito, tuttavia va visto se tale trend è di natura deterministica o stocastica e se la serie è stazionaria o non stazionaria. La figura 2.6 evidenzia la non stazionarietà della serie in figura 2.5 (che chiameremo serie 2.5) poiché la componente di trend è fortemente significativa:
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Figura 2.6: Correlogramma della serie 2.5. Risulta evidente la non stazionarietà della serie.
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Tabella 2.1: Il valore ottenuto dal test di D&F, ipotizzando l’assenza di trend, conferma che tale ipotesi è inverosimile: il valore ottenuto è ben lontano dai valori critici.

Il test di D&F implementato nel caso di assenza di trend e di intercetta risulta non praticabile. La tabella 2.1 è stata riportata per sottolineare l’importanza della scelta dell’equazione di riferimento del test D&F: omettere una componente di trend chiaramente visibile e  riscontrabile anche attraverso il correlogramma rende privo di senso il test. 

Ipotizzando la presenza di trend e di intercetta si verifica, o attraverso il test di D&F, o attraverso il test di Phillips-Perron, la stazionarietà della serie. La tabella 2.2 riporta l’output del PP test con i relativi valori critici:
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Tabella 2.2: Il valore –14,78040 cade a sinistra dei valori critici, testimoniando la stazionarietà della serie detrendizzata.

Per una corretta identificazione del modello da associare alla serie empirica va stimato il trend. A riguardo conviene analizzare la serie delle differenze prime della serie originaria poiché l’intercetta della serie delle differenze prime rappresenta il trend della serie originaria. Tale intercetta è stimabile dalla media della serie stessa: essa rappresenta così il coefficiente di trend della serie 2.5.
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Figura 2.7: Serie delle differenze prime della serie 2.5. Si nota un’intercetta positiva che rappresenta il trend della serie 2.5.

Siamo ora in grado di “detrendizzare” la serie originaria sottraendole il fattore (*t , dove ( è il coefficiente di trend e t è l’unità temporale. La serie ottenuta è la serie della figura 2.8 (che chiameremo serie 2.8). Tale serie risulta chiaramente stazionaria, così come si può verificare osservando l’output del test di D&F riportato nella tabella 2.3: 
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Tabella 2.3: Output del test di D&F per la serie detrendizzata in figura 2.8.

[image: image38.png]iews - [Series: ARMA  Workfile: VENERDI31] SEIES
Ol Fle Edt Obiects View Procs Guick Options Window Help 18] x]
Miew| Procs| Obiects| Print| Name| Freeze| Sample| Gen| Sheet| Stats| Ident] Line | Bar |

O | [Pt = ceviens3 | [0 = none |[WF = venerddi

gstart | @ (28 4 %) || E)Serie da analzzare -Micr... | B Test per Trend e Uit Root.| [} EViews - [Series: AR. |23 1218





Figura 2.8: Serie 2.5 detrendizzata.

Per stimare i parametri della serie 2.8 va analizzato il correlogramma della stessa (figura 2.9). La morfologia del correlogramma in figura 2.9 evidenzia la possibilità di avere un processo ARMA(1,1) o addirittura un processo ARMA(1,2) viste le rispettive somiglianze del correlogramma della funzione di autocorrelazione globale con quello di un processo AR(1) stazionario e del correlogramma delle funzioni di autocorrelazioni parziali con quello di un processo a media mobile di primo o second’ordine. 
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Figura 2.9: Correlogramma della serie detrendizzata 2.8.

Accettando l’ipotesi di avere a che fare con un processo ARMA(1,1), la stima dei parametri avviene attraverso complesse procedure iterative, utilizzando le stime campionarie delle autocorrelazioni. In tal modo si stima prima il coefficiente autoregressivo (, poi si determina la serie data dalla differenza tra la serie 2.8 e (*serie2.8(-1). Se si definisce la serie 2.8 come 
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il cui correlogramma è osservabile in figura 2.10.
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Figura 2.10: Correlogramma della variabile di disturbo nel processo ARMA(1,1). Si nota la correlazione seriale di prim’ordine e forse anche di ordine due.

Accettando che la serie della figura 2.10 abbia una componente autoregressiva di ordine uno, implicitamente si assume che la serie 2.8 sia ARMA(1,1) e la componente a media mobile dell’ARMA(1,1) si ottiene stimando la componente autoregressiva della serie 2.10. In tal modo si ottiene una serie stimata della serie ARMA(1,1) non molto lontana dalla serie originaria detrendizzata.
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Figura 2.11: In rosso la serie originaria detrendizzata, in blu quella stimata.

2.3 - L’Analisi di Cointegrazione 

Attraverso l’analisi di cointegrazione si cerca di individuare un legame lineare tra processi stocastici non stazionari in modo tale che la suddetta relazione lineare sia stazionaria. In tal modo si individua un legame stabile nel corso del tempo tra variabili che, in quanto non stazionarie, stabili non sono. Prima di definire da un punto di vista formale la cointegrazione, occorre specificare il concetto di serie integrata di un certo ordine. Quest’ultimo concetto è strettamente legato all’operatore differenza . Una serie si dice integrata di ordine p se:
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se cioè la serie ottenuta da p differenze risulta essere una serie stazionaria. 

L’analisi formale della cointegrazione, affrontata per la prima volta da Engle e Granger nel 1987, comincia considerando un set di variabili tali che:
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, allora la medesima relazione potrà essere espressa come: 
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. Se vale tale relazione, allora il set di variabili 
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 viene considerato in equilibrio (Long run equilibrium). Viceversa la variazione dall’equilibrio viene chiamata equilibrium error ed è definita come:
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Se l’equilibrium error è stazionario, allora le variabili  
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 sono in equilibrio. 

Per una definizione formale di Cointegrazione vedi l’Appendice al Capitolo II, paragrafo A2.2.
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Figura 2.12: Esempio di serie I(1) cointegrate.
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Figura 2.13: Differenza tra le serie della figura 2.12 La serie ottenuta è chiaramente  

Stazionaria.

2.4 -  Ulteriori considerazioni sulla Cointegrazione

La cointegrazione si riferisce ad una combinazione lineare di variabili non stazionarie. Teoricamente potrebbe essere possibile che una relazione di tipo non lineare esista tra le variabili esaminate, tuttavia la procedura descritta non permette di verificare questa possibilità. Va poi sottolineato come il vettore cointegrante non è necessariamente unico. Se  
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è un vettore cointegrante, allora per ogni valore non nullo di (, 
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è ancora un vettore cointegrante. Di solito una delle variabili viene utilizzata per normalizzare il vettore cointegrante fissando il suo coefficiente pari ad uno. In altre parole si pone  
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Da rilevare inoltre che tra le condizioni richieste vi è l’integrazione di uno stesso ordine d per tutte le variabili in gioco. Naturalmente ciò non implica che tutte le variabili di tipo I(d) siano cointegrate. 

Se il vettore 
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 ha n componenti, ci potrebbero essere al massimo n-1 vettori cointegranti linearmente indipendenti. Ad esempio, un vettore 
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 può contenere al massimo un vettore cointegrante indipendente. Il numero di vettori cointegranti è chiamato rango di cointegrazione di 
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Va sottolineato che la maggior parte della letteratura sulla cointegrazione si concentra sul caso in cui ciascuna variabile è integrata di ordine 1 (I(1)): tale cioè che la differenza prima della variabile è di tipo I(0) e quindi stazionaria. La ragione di ciò sta nel fatto che poche variabili economiche sono integrate di ordine superiore ad uno.

2.5 - Test per la verifica della presenza di cointegrazione tra variabili

Dato un gruppo di variabili non stazionarie, si può verificare se esse risultano essere cointegrate. Di seguito viene riportata la metodologia utilizzata da Johansen. 

Si considera un vettore autoregressivo di ordine p del tipo:
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è un vettore k-dimensionale di variabili non stazionarie di tipo I(1), 
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 è un vettore di variabili deterministiche, 
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 è un vettore delle innovazioni o di disturbo. Il vettore autoregressivo può essere riscritto come:
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, I è la matrice identità. Il teorema della rappresentazione di Granger (Vd. Appendice al Capitolo II) assicura che, se la matrice dei coefficienti ( ha rango r<k, allora esistono due matrici (k x r) ( e (, ciascuna di rango r, tali che 
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stazionaria. In tal modo r rappresenta il numero delle relazioni cointegranti (il rango cointegrante) e ciascuna colonna di ( è un vettore cointegrante. Gli elementi di ( sono noti come parametri di aggiustamento. Il metodo di Johansen stima la matrice ( per poi verificare se si possono rifiutare le restrizioni implicite nel rango ridotto di (. 

2.6 - Caratteristiche ed interpretazione del test di Johansen

Per verificare il rango della matrice ( si utilizza un test 
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, tuttavia Johansen sottolinea la necessità di specificare alcuni elementi caratterizzanti del test prima di applicarlo, poiché un’errata specificazione degli input può portare a risultati errati. In base agli input scelti il test assumerà una forma diversa e la distribuzione 
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di riferimento cambierà poiché cambieranno i gradi di libertà della statistica. L’autore si sofferma sull’eventualità che le serie esaminate e/o le equazioni cointegranti presentino intercetta e trend considerando in particolare cinque possibilità:

1. Le serie 
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su cui va verificata l’eventuale presenza di cointegrazione non presentano un trend di natura deteministica e non hanno intercetta. In questo caso si ha: 
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2. Le serie esaminate non presentano una componente di trend  ma le equazioni cointegranti hanno intercetta: 
[image: image74.wmf])

'

(

:

)

(

1

1

*

1

o

t

t

t

Y

BX

Y

r

H

r

b

a

p

+

=

+

-

-

;

3. Le serie presentano una componente di trend lineare ma le equazioni cointegranti hanno solo l’intercetta: 
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4. Sia le serie che le equazioni cointegranti presentano una componente di trend lineare: 
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5. Le serie hanno trend quadratico e le equazioni cointegranti hanno trend lineare: 
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è una matrice non unica k x (k – r) tale che 
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Questi cinque casi sono legati dalle seguenti relazioni di inclusione:
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Quest’ultima relazione assume un’importanza pratica fondamentale poiché essa evidenzia il tipo di distribuzione 
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da utilizzare in relazione alla scelta effettuata su elementi caratterizzanti quali l’intercetta e la componente di trend. Tali scelte vanno ovviamente fatte in relazione alla conoscenza del fenomeno e delle serie a disposizione. Una volta scelta la serie di riferimento (uno dei cinque casi sopra esposti), va costruita la statistica test che servirà per verificare l’eventuale presenza di cointegrazione. Tale statistica può essere riassunta con il seguente sistema: 
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Si utilizzerà la prima se si è nei casi 5 e 3, la seconda negli altri tre casi. 
[image: image84.wmf]i

l

e
[image: image85.wmf]*

i

l

 rappresentano i più grandi autovalori rispettivamente per i modelli H(r) e 
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L’output del test di Johansen, così come di solito si presenta sui principali software econometrici, viene riportato nelle tabelle 2.4 e 2.5:
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 Tabella 2.4: Output tratto dall’Help on line di E-views. In questo caso si rifiuta l’ipotesi di CI(1) per le 

Serie LRM, LRY, IBO, IDE.
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     Tabella 2.5: output tratto dall’Help on line di E-views: caso di CI(1) tra le serie LOG(CS) e LOG(INC)

Nella tabella 2.4 viene riportato un caso in cui non vi è cointegrazione: va verificata la presenza di cointegrazione tra quattro serie, LRM, LRY, IBO, IDE, avendo nel sistema anche tre variabili esogene: D1, D2, D3. 

La prima colonna a partire da sinistra presenta gli autovalori necessari per l’implementazione della statistica di Johansen, la seconda la determinazione che la statistica di Johansen assume in corrispondenza di quell’autovalore. Le due colonne successive presentano i valori critici per rifiutare le ipotesi riportate nell’ultima colonna. Il test differisce dai soliti test, quantomeno nell’interpretazione dell’output, poiché il primo autovalore serve per verificare l’ipotesi di base di assenza di cointegrazione; il secondo autovalore serve per verificare l’ipotesi di base della presenza di una sola equazione cointegrante, il k-esimo autovalore serve per verificare l’ipotesi della presenza di k-1 equazioni cointegranti. In questo caso  il primo autovalore, 0,433165, determina una statistica (LR Ratio) pari a 49,14436, inferiore al valore critico  53,12 al 95% di significatività. Ciò implica che si può ragionevolmente accettare l’ipotesi di assenza di equazioni cointegranti. Viceversa, nella tabella 2.5, il primo autovalore è pari a 0,145518, da cui scaturisce una statistica LR pari a 25,20440, maggiore del valore critico 15,41. In tal modo si rifiuta l’ipotesi di assenza di cointegrazione. Il secondo autovalore, 0,014098, determina una statistica LR pari a 2,087119, inferiore al valore critico 3,76, facendo si che si possa accettare l’ipotesi della presenza di un’equazione cointegrante ad un livello di significatività del 95%.   

[image: image89.png]iews - [Group: UNTITLED Workfile: TEL30] SEIES

Ol Fle Edt Obiects View Procs Guick Optins Window Help ETEY
View| Procs| Objects| Print| Name| Freezs| Sample| Sheet Stats| Spec|
40000

Mib30 e Mibtel dal 5/01/93 al 6/12/'99 ;‘m
/

e
J L

;

30000 -

20000 -

o Ao NW

10000 17 mﬂ“"‘%ﬂwﬂ\mdkmw

O | Pt = ceviens3 | [08 =none | [WF = ei30

ARstart| | @ 8 4 W || Cudspensa | il - Mictosoft Ward [ EViews - [Group: UN. |3 1755





Figura 2.14

2.7 - Un caso pratico: Mibtel e Mib30

A scopo esemplificativo viene riportata una verifica empirica sulla relazione cointegrante che lega l’indice Mibtel con l’indice Mib30.  I dati analizzati vanno dal 5/01/’93 al 6/12/’99 e si riferiscono ai valori di chiusura dei due indici. Come al solito il primo passo effettuato nell’analisi è stato l’esame dei correlogrammi (Figure 2.15 e 2.16) delle due serie relative ai due indici. Entrambi i correlogrammi suggeriscono di considerare l’ipotesi di processi non stazionari di natura autoregressiva. In particolare l’osservazione delle due funzioni di autocorrelazione globale consiglia di ritenere i due processi non stazionari. 

La fase successiva dell’analisi si è spostata sulla verifica della non stazionarietà delle serie. In merito si è pensato di utilizzare l’ADF test (il test aggiustato di D&F) con risultati (presenti nelle tabelle 2.6 e 2.7) che confermano le impressioni tratte dai correlogrammi: ad un livello di significatività del 99% si può rifiutare l’ipotesi di stazionarietà delle due serie. In realtà, per verificare che le serie siano effettivamente integrate di ordine uno, è consigliabile attuare l’ADF test anche sulle differenze prime delle due serie per accertarsi che le due serie differenziate siano stazionarie (I(0)). In questo caso, così come si può verificare, le due serie delle differenze prime dei due indici risultano tali da non poter rifiutare l’ipotesi di stazionarietà. Essendo entrambe le serie di tipo I(1), si è poi verificata l’ipotesi di cointegrazione tra le due attraverso il test di Johansen (tabella 2.8). Si è pensato di optare per una stima dell’equazione cointegrante scaturita dalle ipotesi di presenza di trend lineare nei dati ed intercetta nell’equazione cointegrante. Da rilevare che la maggior parte dei software econometrici fornisce, in questi casi, anche il rapporto di logverosimiglianza che permette di scegliere la giusta opzione tra le cinque possibili nel test di Johansen (si sceglie la combinazione di ipotesi su equazione cointegrante e dati che fornisce il valore più elevato del rapporto di logverosimiglianza). Dall’output del test, presente nella tabella 2.8, si può osservare che si può accettare l’ipotesi di una ed una sola equazione cointegrante con equazione cointegrante normalizzata rispetto al Mibtel pari a: Mibtel=0,689374Mib30+72,07138.

Il grafico finale dimostra la validità dell’equazione cointegrante rispetto alla serie originaria del Mib30. 
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Figura 2.15
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Figura 2.16
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Tabella 2.6
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Tabella 2.7
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Tabella 2.8: Test di Johansen.
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Figura 2.17

� Si parla di pseudo passeggiate aleatorie poiché il computer può generare valori pseudo casuali e non puramente casuali. In altre parole vengono utilizzati algoritmi che generano sequenze di valori simili a valori puramente casuali. 


� In questo caso si può notare l’importanza del calcolo numerico e delle tecniche di generazione di valori casuali determinante in molti casi. Nel campo finanziario tali tecniche di simulazione che utilizzano generatori di valori casuali sono ultimamente molto utilizzate soprattutto per il pricing delle opzioni.





� La generalizzazione porta all’implementazione del cosiddetto test ADF (D&F aggiustato).
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