[bookmark: _GoBack]Punto 6 analisi inferenziale dei rendimenti finanziari (Capitolo 4 del libro)
Il paradigma adottato in finanza è la distribuzione gaussiana (vedi pag. 110-111 e soprattutto Cap. 5, punto 5.1 a pag. 174)
Distribuzione Normale o Gaussiana


Una v.c. X ha una distribuzione normale, con media µ e varianza σ2, se: la sua funzione di densità di probabilità è data da: 





Dove:

σ = deviazione standard della popolazione dei dati
 = nota costante 3,14
e = base dei logaritmi naturali (2,7183…)

  = scarto dalla media della distribuzione elevato al quadrato

Per indicare che una variabile X ha una densità normale di media μ e varianza σ2, si scrive 




Però è necessario ricordare che è stato notato da tempo che la maggior parte dei rendimenti delle attività finanziarie presentano una distribuzione non normale (Fama Mandelbrot, 1963). Questa non normalità è fortemente presente in due fenomeni statistici:
1) eventi estremi che si verificano più spesso di quanto previsto da una distribuzione normale; 
2) crolli (crashes) che si verificano più spesso dei booms. Il fenomeno (i) corrisponde alla curtosi o code spesse (fat tails), mentre il fenomeno (ii) è associato con una asimmetria (skewness)  negativa o asimmetria
L’analisi delle serie storiche finanziarie ha evidenziato alcuni fatti stilizzati:

· eccesso di kurtosi
· asimmetria dei rendimenti
· variabilità nel tempo: dei momenti di primo e secondo ordine
· non normalità dei rendimenti

PREMESSA
1) Richiami di problemi di inferenza: test di ipotesi e stima per intervallo
2) Il ruolo della distribuzione Gaussiana o normale
Per sviluppare gli obiettivi della lezione faremo riferimento ai seguenti dati
A) i rendimenti logaritmici (in%) di FB (Facebook) , TWTR (Twitter) e di SP500 (Standard and Poor 500 Index) dal 2015-09-14 al 2017-09-14 per un numero di osservazioni T = 505.
Obiettivi: metodo
Per imparare a utilizzare GRETL nel calcolo delle statistiche descrittive e come analizzare i risultati statistici. 
Utilizzando i dati relativi al punto A)
1) Testare l’ipotesi nulla che la media dei log rendimenti è statisticamente diversa da zero. Perché? 
2) Testare l'ipotesi nulla che l’indice di asimmetria dei rendimenti è pari a zero.
3) Testare l'ipotesi nulla che la curtosi in eccesso dei rendimenti è pari a zero.
4) Testare l'ipotesi nulla che i log-rendimenti sono distribuiti normalmente utilizzando il test JB di Jarque Bera.
5)  Costruite un intervallo di confidenza del 95% per i rendimenti mensili del log rendimento di FB
6)  Ottenere il grafico della densità empirica dei rendimenti log giornalieri di FB  e di TWTR 


Tabella 1 _Statistiche descrittive per i log rendimenti giornalieri, usando le osservazioni 2015-09-14 - 2017-09-14

	Variabile
	Media
	Mediana
	Minimo
	Massimo
	

	r_SP
	0.048546
	0.028262
	-3.6581
	2.4459
	

	r_FB
	0.12204
	0.11181
	-5.9861
	14.429
	

	r_TW
	-0.077259
	0.0000
	-22.445
	19.406
	

	Variabile
	SQM
	Coeff. di variazione
	Asimmetria
	Curtosi
	SE della media

	r_SP
	0.74567
	15.360
	-0.39169
	2.5231
	

	r_FB
	1.5101
	12.375
	1.3827
	17.190
	0.0672008

	r_TW
	3.2911
	42.598
	-1.0668
	9.9448
	0.146451

	Variabile
	5% Perc.
	95% Perc.
	Range interquartile
	Osservazioni mancanti
	

	r_SP
	-1.2513
	1.3586
	0.65417
	1
	

	r_FB
	-2.3461
	2.1333
	1.4587
	1
	

	r_TW
	-5.0272
	4.7277
	2.8028
	1
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I rendimenti di Facebook e di Twitter sono distribuiti normalmente ?
Brevemente giustificare la vostra risposta .

Consideriamo in primo luogo l'indice TWTR.  I rendimenti mostrano un comportamento non normale L’istogramma mostra una lunga coda sinistra (asimmetria negativa) e il boxplot indica un certo di grandi valori anomali negativi (code grasse). Il normale QQ- plot non è lineare nella coda di sinistra. Tutto questo è una forte evidenza contro la distribuzione normale.
Per FB possiamo concludere in maniera uguale anche se in modo opposto.

Quale attività sembra essere più rischiosa? 
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1)Criteri per verificare la normalità di una distribuzione:
test unificato di Jarque-Bera


                                


grafico Q-Q plot
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2)Regola generale: Condizioni di rifiuto dell’ipotesi nulla Ho nei test inferenziali


In termini di p-value


Rule of Thumb

3) Problema di stima:  Intervallo di confidenza  al 95% per 



 Se l’intervallo di confidenza contiene lo zero   non differisce significativamente da zero.

Se l’intervallo di confidenza contiene lo zero   non differisce significativamente da zero.
Per quanto riguarda la corretta inferenza a tutta la popolazione, ci possono essere quattro possibili esiti nel processo decisionale a cui si arriva sulla base del campione.
	
	Accetto H0
	Rifiuto H0

	Nella popolazione è vera
	Corretta
	Incorretta (Errore di 1° specie)

	Nella popolazione è falsa
	Incorretta (Errore di 2° specie)
	Corretta



Le conseguenze dei due errori sono valutate in termini di probabilità. La probabilità di commettere l’errore di 1° specie è pari al valore del livello di significatività ed indicata con α. La probabilità di commettere l’errore di 1° specie è invece indicata con . Il complemento ad 1 di  (1-), rappresenta la potenza del test, quindi la capacità di  un test di rigettare l'ipotesi nulla quando e' giusto farlo ( cioè quando è' effettivamente falsa ).  
[image: ]

2.1 Leptocurtosi Mandelbrot (1963) e Fama (1965, 1970) sono stati i primi a documentare il fatto che le serie storiche sui rendimenti sono caratterizzate da distribuzioni leptocurtiche, cioè  da distribuzioni all’interno delle quali la massa di probabilità che si addensa sulle code è maggiore di quella che si registra nella funzione di densità della variabile casuale normale: dal punto di vista statistico ciò si traduce con il fatto che dai campioni osservati emerge un eccesso di curtosi. La Figura 2.1 mostra questa evidenza dal punto di vista grafico1 .
 2.2 Volatility clustering La volatilità `e un fenomeno persistente cioè è in stretta relazione con il valore da essa assunto nel periodo precedente, ma anche con quello successivo al momento dell’analisi. Per mettere in evidenza tale fenomeno Mandelbrot (1963) scrive: grandi cambiamenti tendono ad essere seguiti da grandi cambiamenti, mentre piccoli cambiamenti tendono ad essere seguiti da piccoli cambiamenti.In queste parole risiede il concetto di volatility clustering (volatilità a grappoli) che si identifica nell’andamento delle serie storiche che mostrano un continuo alternarsi di ampie oscillazioni e di piccole oscillazioni intorno al loro valore medio (Figura 2.2). Volatility clustering e leptocurtosi sono due componenti in stretta relazione tra loro.
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Figure 6 — Statistical power
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