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Santrauka. Straipsnyje yra atlieckama Baltijos saliy akcijy lyginamojo indekso (OMX Bal-
tic Benchmark) statistiné analizé. Sudaryti, remiantis normaliuoju atvirkstiniu Gauso, Stju-
dento ir a-stabiliuoju désniais, indekso grazuy pasiskirstymo modeliai, bei atliktas jy adekva-
tumo palyginimas. Buvo parodyta, kad simetriSkumo hipotezé Baltijos Saliy akcijy indekso
grazy dideliy laikotarpiy modeliams negali buti atmesta.

Raktiniai zodziai: Baltijos saliy akciju lyginamasis indeksas, logaritminés grazos, a-stabilusis mo-

delis, asimetrinis Stjudento modelis, normalusis atvirkstinis Gauso modelis.

Ivadas

Issivysciusiu bei besivystanciy rinkuy akcijy indeksy modeliavimas visada buvo reiks-
minga ir diskutuojama tema, nes pagrindiniai finansy teorijos modeliai (pvz., mo-
dernios portfelio teorijos, ilgalaikio turto jkainojimo, isvestiniy vertybiniy popieriy
ikainojimo modeliai) kritiskai priklauso nuo akciju grazy pasiskirstymo fundamenti-
nio désnio. Literaturos, aprasancios dazniausiai taikomy modeliy istorija ir siuolaikine
praktika, suvesting galima rasti [1, 5, 6, 7, 11, 12] darbuose ir jy nuorodose.

Ankstesniame straipsnyje [2] mes nagrinéjome desimties dazniausiai taikomy mo-
deliy adekvatuma, modeliuojant Standard € Poor’s akcijy indeksus. Tik a-stabilusis,
Stjudento ir normalusis atvirkstinis Gauso désniai adekvaciai apibudino parinkty
Standard & Poor’s indeksy dienos logaritminiy grazy elgesj. Siame darbe pritaikysi-
me minétus (“geriausius”) modélius besivystanciy rinky tyrimui. Darbe nagrinéjamas
Baltijos Saliy akciju lyginamasis indeksas (OMX Baltic Benchmark), priklausantis
Nasdaq Baltijos saliy indeksy Seimai [9]. Indeksa sudaro likvidziausiy ir didziausios
kapitalizacijos bendroviy akcijos, jis parodo aktualias vertybiniuy popieriy rinkos ten-
dencijas ir yra investuotoju jrankis, formuojant vertybiniy popieriy portfelj.
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1 Nagrinéjami modeliai

Asimetrinis Stjudento (skewed Student’s ¢) yra Stjudento skirstinio apibendrini-
mas [11] su tankio funkcija

folwiv, ) = 957 Bz —p) (1 N Q)V;rl Ku;l( (v+Q)p%c?)
S .’L',l/, )H’?U - \/TF_VO'F(%) ( (V+Q)620’2)7V21 )

v
kur v > 0 yra laisvés laipsniy skaic¢ius, 8 yra asimetrijos parametras, ;o yra postumio
parametras, o > 0 yra mastelio parametras, Q = (r — p)?0~2 ir K)(z) yra antros
rusies modifikuota Beselio funkcija. Atveji 8 = 0 atitinka Stjudento désnio postumio-
mastelio Seima (non-standardized Student’s ¢, (NSS)).

Normalusis atvirkstinis Gauso (normal-inverse Gaussian, (NIG)) su tankio funk-
cija [5]

i B0) = S exp(o/@7 7 + e — ) TR,

kur o > 0 yra uodegos sunkumo (formos) parametras, 3 yra asimetrijos parametras,
[t yra postiimio parametras, ir ¢ > 0 yra mastelio parametras. Atveji § = 0 atitinka
simetrinis normalusis atvirkstinis Gauso désnis (SNIG).

Siekiant standartizuoti SNIG skirstinj, jvedama postumio-mastelio atzvilgiu inva-
riantiné parametrizacija @ = ao. Modifikuotas désnis (MSNIG) turi tankio funkci-
ja (6]

_ 1 T—
fMSNIG(z;Oé,M,U);fSMSNIG< . ;Oé),

kur fsysnic(x; @) yra standartinio MSNIG tankio funkcija. Pagal 8.432.7 i$ [8],
turime

ae® ae® o0 a 1422
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a-stabilusis (a-stable) su tankio funkcija [4]

1 o [e3 -
fas(z; o, B, u,0) = — / et cos(ut — [t tan E) dt,
mo Jo o) 2

kur « € (1,2] yra stabilumo parametras, § yra asimetrijos parametras, p yra postu-
mio parametras, o > 0 yra mastelio parametras. Atveji § = 0 atitinka simetrinis
a-stabilusis (SaS) désnis.

Visy modeliy parametry jverciams gauti yra taikomas maksimalaus tikétinumo
(ML) metodas. Sis metodas duoda tiksliausius jvercius, taciau reikalauja daug kom-
piuterinio lauko (jei néra taikomi lygiagretieji skaiciavimai [3, 4]).

2 Tyrimo objektas

Nagrinésime Baltijos Saliy finansines sekas (akcijy indekso logaritmines grazas). Bu-
vo nagrinétas Baltijos Saliy akciju lyginamasis indeksas (OMX Baltic Benchmark).
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1 lentelé. Maksimalaus tikétinumo santykio kriterijaus
statistiky L, reiksmes.

Laikotarpis Modelis
SaS NSS MSNIG

2000/01/03-2019/03/25  0.00001  0,00012  0.00016
2009/07/15-2019/03/25  0.00002  0.00002  0.00002

Sj indeksa sudaro visy sektoriy didziausios kapitalizacijos ir likvidziausiy bendro-
viy akcijos, kuriomis prekiaujama Nasdaq Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzose.
Bendroviy akcijy svoris siame indekse priklauso nuo tos bendrovés akcijy rinkos ver-
tés ir ju skaic¢iaus rinkoje, t.y. i indeksa jtraukiama tik ta akcinio kapitalo dalis, kuri
laisvai cirkuliuoja rinkoje [9].

Finansines sekas sudaro dienos logaritminés grazos. Nagrinéjami empiriniai duo-
menys apima virs 19 mety, nuo 2000/01/03 iki 2019/03/25 ir nuo 2009/07/15 iki
2019/03/25 laikotarpius. Iméiy turiai atitinkamai ny = 4904 ir ng = 2452.

3 Modeliy simetriskumo tyrimas

Hipotezé apie modeliy simetriskuma tikrinsime taikant maksimalaus tikétinumo san-
tykio kriteriju [11]. Sakykime, {R;} yra logaritminiu grazy imtis, kurios normuota
maksimalaus log-tikétinumo funkcija yra I(O|R),

i(©) = " log f(:1:), 1)
k=1

kur © yra modelio parametry vektorius. Maksimalaus tikétinumo santykis apibreézia-
mas kaip

. lMSNIG(élR)
lunic(@|R) ,

kur @ ir © zymi atitinkamai modifikuoto NIG ir modifikuoto simetrisko NIG désniy
parametry vektoriy maksimalaus tikétinumo jvercius. Jei simetriskumo hipotezé yra
teisinga, kriterijaus statistika L, (2), kai n — oo, yra asimptotiskai pasiskirsciusi
pagal x? su vienu laisvés laipsniu [11]. Taigi, simetriskumo hipotezé yra atmetama,
jei Ly > X4 95.1 ~ 0,00393, kur X3 g5.; yra x* skirstinio su vienu laisvés laipsniu 95%
kvantilis. Maksimalaus tikétinumo santykio kriterijaus statistiky L,, reiksmes visiems
modeliams yra pateikiamos 1 lenteléje.

Matome, kad visuose atvejuose hipotezé yra neatmesta. Taigi, visus keturiy para-
metry modelius galime redukuoti iki triju parametry (simetriniu) modeliy be didesniy
nuostoliy. Analogiskas rezultatas buvo gautas tyrinéjant Madrido vertybiniy popieriy
birzos lyginamaji indeksa IBEX35 [12].

L,=—-2InA, (2)

4 Parametry jverciai ir modeliy adekvatumas

Visy modeliy parametry jverciai, gauti maksimizuojant log-tikétinumo funkcija (1),
yra pateikiami 2-3 lentelése. Iverting modeliy parametrus, turime patikrinti modelia-
vimo adekvatuma. Sudétingos suderinamumo hipotezei (modelis priklauso skirstiniy
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2 lentelé. Baltijos saliy akcijy lyginamojo indekso (OMX Baltic Benchmark) modeliy
parametrai ir adekvatumas; nagrinéjamas 2000/01/03-2019/03/25 laikotarpis.

Modelis Parametry jverciai, 2) Modelio adekvatumas
Forma Postumis Mastelis l(é) Dn, (é) Dp(n, é)
SaS 1.43761 0.00063 0.00385 3.47127 0.01552* 0.01098
NSS 2.21772 0.00063 0.00459 3.47800 0.01104* 0.01094
MSNIG 0.26372 0.00062 0.00469 3.47956 0.00713 0.01527

3 lentelé. Baltijos Saliy akcijy lyginamojo indekso (OMX Baltic Benchmark) modeliy
parametrai ir adekvatumas; nagrinéjamas 2009/07/15-2019/03/25 laikotarpis.

Modelis Parametry jverciai, © Modelio adekvatumas
Forma Postumis Mastelis 1(©) Dn, (6) Dp(na, )
SaS 1.46775 0.00051 0.00332 3.63559 0.01321 0.01534
NSS 2.29144 0.00052 0.00397 3.63971 0.01119 0.01532
MSNIG 0.28336 0.00053 0.00412 3.63851 0.01298 0.01852

Seimai, bei modelio parametrai vertinami i$ tos pacios imties, pagal kuria tikrina-
mas suderinamumas) tikrinti, klasikinis Kolmogorovo kriterijus néra taikytinas, nes
kriterijaus statistikos ribinis skirstinys netenka ,laisvés nuo pasiskirstymo®. Jis pri-
klausys nuo désnio, kuriam paklusta imtis, parametry vertinimo metodo, imties turio,
parametry skaiciaus ir tipo [10]. Todél Kolmogorovo kriterijaus procentiniai taskai
Dp(n, é) sudétingai suderinamumo hipotezei tikrinti buvo apskaiciuoti Monte Carlo
metodu, pagal Lemeskos ir kt. apraSyta metodologija [10] (kriterijaus reikSmingumo
lygmuo P = 0.05).

Modeliy palyginimo rezultatai yra pateikiami 2-3 lentelése. Kolmogorovo kriteri-
jaus statistikos Dn(é) stulpelio zvaigzdutés zymi, kad rezultatai priestarauja iskelta-
jai hipotezei (t.y. modelis atmetamas).

5 ISvados ir rezultaty aptarimas

Tiriant Baltijos Saliy akcijy lyginamojo indekso (OMX Baltic Benchmark) logarit-
miniy grazu pasiskirstyma (Zr. 2-3 lenteles), pastebime, kad visy triju modeliy
postiimio-mastelio parametry jverciai yra artimi. Siek tiek iSsiskiria simetrinio a-
stabilaus désnio mastelis, tac¢iau sis modelis parodé blogiausius adekvatumo rodiklius
(2000/01/03-2019/03/25 intervale) ir buvo atmestas.

Stjudento désnio postumio-mastelio Seimos adekvatumo rodikliai yra geresni ir
buvo labai artimi prie suderinamumo hipotezés neatmetimo, taciau is triju alterna-
tyvu (vél 2000/01/03-2019/03/25 intervale) vienintelis neatmestas buvo normalusis
atvirkstinis Gauso modelis. Sis rezultatas Baltijos $aliy akcijy rinky medziagoje pa-
tvirtina paskutinius radinius [5, 7, 12]. Reikia pabrézti, kad dvigubai trumpesniame
(2009/07/15-2019/03/25) intervale neatmesti buvo visi trys modeliai, taciau j §j lai-
kotarpj nepateko 2007-2008 m.m. akcijy rinkos griutis, daugelio ekonomisty laikoma
didziausia (po 1929-1933 m.m. vykusios Didziosios depresijos). Adekvadiai aprasyti
empiriniy duomeny, apimanciy 2007-2008 m.m. finansy krize ir jos pasekmes, elgesj
pavyko tik taikant normalyjj atvirkstinj Gauso modelj.

Taip pat reikia pastebeéti, kad Baltijos saliy akcijy lyginamojo indekso logarit-
miniy grazuy a-stabilyjj, asimetrinj Stjudento ir normalyjj atvirkstinj Gauso keturiy
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parametry modelius galima redukuoti iki triju parametry (simetriniy) modeliy (Zr.
1 lentele). Pazymétina, kad panasus rezultatas buvo gautas tyrinéjant Madrido ver-
tybiniy popieriy birzos IBEX35 lyginamaji indeksa [12].
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SUMMARY

Modeling Baltic market benchmark index: a comparison of models
1. Belovas

In this paper we perform a statistical analysis of the returns of OMX Baltic Benchmark index. We
construct symmetric a-stable, non-standardized Student’s ¢ and normal-inverse Gaussian models
of daily logarithmic returns of the index, using maximum likelihood method for the estimation of
the parameters of the models. The adequacy of the modeling is evaluated with the Kolmogorov-
Smirnov tests for composite hypothesis. The results of the study indicate that the normal-inverse
Gaussian model outperforms alternative heavy-tailed models for long periods of time, while the
non-standardized Student’s ¢ model provides the best overall fit for the data for shorter intervals.
According to the likelihood-ratio test, the four-parameter models of the log-returns of OMX Baltic
Benchmark index could be reduced to the three-parameter (symmetric) models without much loss.

Keywords: OMX Baltic Benchmark index, logarithmic returns, a-stable model, skewed Student’s ¢
model, normal-inverse Gaussian model.
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