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Santrauka. Straipsnis skirtas OMX Baltijos vertybiniy popieriy (VP) rinkos akcijy kai-
ny indeksams, atspindintiems bendra rinkos padétj ir pokycius viso Baltijos regiono mastu,
modeliavimui. Tiriamos Saliy akcijy kainy sektoriniy indeksy ménesinés laiko eilutés, nagri-
néjamos jy tarpusavio priklausomybés 20002010 mety laikotarpiu. Taikomas ekonometrinis
modeliavimas — sudarytas minéty indeksy vektorinés autoregresijos modelis VAR(p). Tyrimo
rezultate gautos trumpalaikés akcijy kainy indeksy pokyciy prognozeés.

Raktiniai Zodziai: OMX Baltijos vertybiniy popieriy rinka, akcijy kainy sektoriniai indeksai, pro-

ceso stacionarumas, vektorinis autoregresijos modelis (VAR).

Ivadas

Statistiniai rodikliai, jgalinantys perteikti akcijy rinkos bukle ir jos kitimo tendenci-
jas, yra akciju indeksai. Jie isvystytos rinkos ekonomikos salygomis yra vieni svar-
biausiy indikatoriy, apibudinanc¢iy ekonomine Salies bukle [10]. Pasak mokslininko
G.N. Kessono, akcijy kainos birzoje neparodo vertés [10], jos tik nusako vertés kitimo
tendencijas ir perspektyvas, nes nuolat kinta. Akciju rinka mokslininky tyrinéta siais
aspektais:
e Nagrinéti kokybiniai veiksniai: prezidentas ir jo sprendimai, valstybinio regu-
liavimo padidinimas ar sumazinimas atskiroms jmonéms ar ekonomikos sakoms,
nestabili politiné Salies situacija, pasikésinimai j politikus, karas, socialiniai nera-
mumai, streikai, derlius, oras ir kt. Padaryta iSvada, kad minéta veiksniy grupé
gali turéti jtakos akcijy kainy svyravimams bei lemti didelj neapibréztumo laipsnj
akcijy rinkos analizéje, nors kiekybiskai tokio poveikio jvertinti néra galimybiy
[10, 8];
e Tirti rysiai tarp Lietuvos ir uzsienio Saliy akcijy kainy indeksy poky¢iy, akci-
ju indeksy reakcija j skirtinga ziniasklaidos pateikiamg informacija naudojantis
statistinémis hipotezémis. Gauti tyrimo rezultatai parodo silpna minéty veiksniy
itaka akciju indeksu pokyciams [3];
e Tirti makroekonominiy procesy poveikiai akcijy kainy indeksy pokycéiams nau-
dojantis koreliacinés-regresinés analizés metodais. Remiantis gauty tyrimy rezul-
tatais suformuluota iSvada, kad rinka yra veikiama makroekonominés aplinkos ir
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nustatyta priklausomybé parodo rysj tarp akcijy rinkos kainy kitimo krypties ir

ekonomikos buklés: jai geréjant, kartu tampa aktyvesné VP rinka ir atvirksciai

[9, 10,7, 5, 4, 2, 11].

Siame straipsnyje pagrindinis démesys skiriamas OMX Baltijos vertybiniy popieriy
rinkos akcijy kainy sektoriniy indeksy, atspindinciy bendra rinkos padétj ir pokycius
viso Baltijos regiono mastu, tarpusavio priklausomybiy nustatymui. Rysiams vertinti
siulomas vektorinés autoregresijos modelis (VAR). Pasirinkta redukuota VAR forma,
o ne SVAR modelis, nes sio modelio paskirtis — indeksy prognozavimas per vieng
zingsnj. Tyrimo rezultatas — Baltijos Saliy akcijy kainy sektoriniams indeksams pri-
taikytas vektorinés autoregresijos modelis, kurio pagalba kiekybiSkai jvertinamas in-
deksy poveikis vienas kitam, taip pat gautos trumpalaikés indeksy poky¢iy prognozés
naudojantis statistinés duomeny analizés sistema SAS (Statistical Analysis System).

1 Tyrimo metodika

Daugumoje praktiniy tyrimy nagrinéjant ilgesnes statistiniy duomeny sekas, gaunami
tikslesni modeliavimo rezultatai. Siuo atveju duomeny sekos sudaryma ribojo tai, kad
OMX Baltijos VP birzoje rodikliai pradéti skaiciuoti tik nuo 1999 m. gruodzio 31 d.
Todél modeliavimas atliekamas naudojant 2000-2010 mety ménesinius duomenis. Ty-
rimo objektais parinkti Sie akciju kainu sektoriniai indeksai (endogeniniai rodikliai):
I, — energetikos, I — medziagy, Is — gamybos, I, — vartojimo prekiy ir paslaugy,
I5 — kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy, Is — sveikatos prieziuros, I7 — finansy,
Ig — informaciniy technologiju, Iy — telekomunikacijuy paslaugy, I1op — komunaliniy
paslaugy.

Minéti indeksai birzoje sudaromi taikant GICS klasifikacija, skai¢iuojami naudo-
jantis sia formule:
Z?Zl qitPitTit

1(t) = :
( ) Z?:l QitPiy 1 JitTiy_y

«I(t— 1), (1)

kur I(t) — indekso reiksme ¢ laikotarpiu, ¢;; — i-osios bendrovés akcijy skaicius indek-
se t laikotarpiu, p;+ — i-osios bendrovés akcijy kaina kotiravimo valiuta t laikotarpiu,
rit — i-osios bendrovés akeiju kainos, isreik§tos kotiravimo (nacionaline) valiuta ¢ lai-
kotarpiu, keitimo j indekso skaic¢iavimo valiuta kursas, j;; — i-yju akcijuy koregavimo
koeficientas dél bendroves akciniy jvykiuy ¢ laikotarpiu [1]

Norint VAR(p) modeliu apraSyti Sias tiriamas ekonomines eilutes, pageidautina,
kad jos tenkinty stacionarumo salygas placiaja prasme. Darbe atliktas stacionaru-
mo tyrimas (Zr. skyrelyje zemiau) parodé tiriamu akciju kainy indeksy pirmos eilés
integruotuma, todél atitinkamus ju stacionarius poky¢ius zymime:

Xe=1I — Iy, t={1,2,...,132}. (2)

Sudaromas OMX Baltijos vertybiniy popieriy rinkos akciju kainy sektoriniy indeksy
vektorinés autoregresijos modelis VAR(p) pirmos eilés skirtumy vektoriui [6]:

AD)X(t) = B(t), X,=I{t)—I(t-1), t=1{1,2,...,132}, (3)

X(t) — akcijy kainy sektoriniy indeksy vektorinis 10 x 1 procesas; E(t) — modelio
ne autokoreliuoty atsitiktiniy paklaidy 10 x 1 vektorius, tenkinantis baltojo triuksmo
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savybes; A(L) — lago operatoriaus L eilés p polinomy matrica:
A(L)=1— AL — AyL? — - — A, LP, (4)

L:LPX(t) = X(t —p); As — modelio autoregresiniy koeficienty 10 x 10 dimensijos
matricos s = {1,2,...,p}; t — laiko indeksas, t = {1,2,...,132}. Nagrinéjamas
modelis su p ménesiy vélavimais (lagais). Tuomet i-ojo akcijy kainy sektorinio indekso
lygtis atrodo taip:

10 p

Xi(t) =3 ai Xi(t = j) + ci) + ei(t), t={1,2,...,132} (5)

i=1 j=1

¢(i) — determinuoti dydziai.

2 Ekonometrinio modeliavimo rezultatai

Siekiant vektorinés autoregresijos modeliu VAR (p) aprasyti OMX Baltijos VP rinkos
akciju kainy sektoriniy indeksy tarpusavio priklausomybe, grafine analize, korelogra-
momis, maziausios dispersijos analize (eilei nustatyti iSrenkama integruota duome-
ny eiluté su maziausia dispersija), bei iSpléstiniu Dickey—Fuller (ADF) testu istirta,
kad jos yra integruotos pirma eile su 5 proc. reikSmingumo lygmeniu (rezultatus
zr. 1 lenteléje). Sudarant VAR(p) modelj kilo praktinés specifikacijos problemos, nes
dél eiluc¢iy trumpumo buvo labai svarbu tinkamai parinkti autoregresijos eile p. Greta
iprastiniy AIC (Akaike informacinis kriterijus) ir BIC/SC (Schwarz/Bajeso informa-
cinis kriterijus) kriteriju, buvo naudota ir Jackknife metodologija, lyginanti modelius
su skirtingais eilés parametrais retrospektyvinés analizés pagalba. Tyrimo rezulta-
tai parodé vieno vélavimo laga. Su siuo nurodytu lagu, individualios lygtys ir visos
sistemos liekanos tenkina standartinius stacionarumo kriterijus (néra autokoreliuo-
tos, pasiskirsciusios pagal normalyjj désnj, yra homoskedastiskos), modelis tenkina
adekvatumo salygas.

VAR(1) modelio parametrai jvertinami maziausiy kvadraty metodu, jy reiksmin-
gumas tikrinamas remiantis ¢ statistika. IS lygciy pasalinami tie rodikliai, kuriy para-
metry jveréiy ¢ statistika mazesné uz 5 proc. reiksmingumo lygmens kritine reikSme.

1 lentelé. Akcijy kainy sektoriniy indeksy stacionarumo tyrimo rezultatai.

ADF testas Sigma testas

t-Statistics Prob.* 0 eil. 1 eil.
X1/11 —3.72 0.007 155.1 42.8
X2/12 —3.49 0.013 56.3 22.1
X3/13 —3.54 0.012 134.8 43.2
X4/14 —2.95 0.048 259.7 85.3
X5/15 —3.81 0.006 130.1 37.6
X6/16 —4.54 0.001 421.9 156.7
X7/17 —3.81 0.006 524.8 161.2
X8/18 —4.22 0.002 104.2 31.5
X9/19 —4.36 0.001 19.1 8.9

X10/I10 —4.09 0.003 336.4 84.5
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Po kiekvieno ciklo nereiksmingy koeficienty reikSmeés prilyginamos nuliui. Gaunamos

modelio lygtys ir ju pagrindinés statistikos:

X (1) =0.53X;_1(1) — 0.06X,_1(4),
X(2) =0.54X,-1(2) — 0.02X;_1(6),
X(3) =0.49X,1(3), R*=0.27,
X(4)=05X;-1(4), R*=0.29,
X(5)=05X,1(5), R?=0.26,

X (6) = 0.56X;_1(6)
X(7)=051X,4(7), R*=0.27,
X(8) =0.49X; 1(8),  R?>=0.35,
X(9) =048X; 1(9),  R*=0.33,
X (10) = 0.53X;_1(10), R? = 0.36.

+1.06X,_1(2) — 0.17X,_1(7),

R? =041,

R? =0.3,

R? =0.32,

Zemiau pateikiami keliy akcijy kainy indeksy modeliniy reik$miy grafikai: X; —
energetikos, Xy — medziagy, X3 — gamybos ir Xg — sveikatos prieziuros.

[vAR(1) modelis -@- X1 -E=+ X1 prognozé |

Indeksas

Indeksas

[vAR(1) modelis -@- X2 -E=+ X2 prognozé |
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Sios diagramos iliustruoja padidéjusia akeijy kainy svyravimy amplitude tiriamuo-
ju laikotarpiu, ryskus svyravimai pastebimi nuo 2004 mety, kai Baltijos salys istojo
i ES — susidaré salygos uzsienio investiciju pritraukimui, kurios ir buvo nukreiptos i
akcijy rinka. Matome neauksta sudaryty modeliy tiksluma, pastaruoju faktu never-
ta stebétis, nes yra gerai zinoma, kad vertybiniy popieriy kainy prognozavimas yra
problematiskas, jo portfelinés investicijos i akcijas pasizymi aukstu rizikos laipsniu.

3 Akcijuy kainy indeksy prognozés

Sudaryto VAR(1) modelio pagalba apskaiCiuotos artimiausiu 5 ménesiu akciju kai-
ny sektoriniy indeksy pokyciy prognozés. Remiantis jomis galima teigti, kad akciju
kainos kris medziagy (X1), gamybos (X32) ir sveikatos priezituros (Xg) sektoriuose,
nuosaikus augimas numatomas energetikos (X3) sektoriuje.

Prognoeuoga mi ey kainy indsksy poky S0 201101 -2011-65
sl otanpiu

Indaboy Rt

[P —-1 30 e

3 pav.

4 IsSvados

Tyrimo rezultatas — Baltijos saliy akcijuy kainuy sektoriniams indeksams pritaikytas
vektorinés autoregresijos modelis VAR(1). Remiantis juo, galima jvertinti, kad mo-
deliy aprasomumas palyginti Zzemas, nes nedideli ju salyginiai determinacijos koefi-
cientai. 7 indeksai i§ 10 yra reikSmingai priklausomi tik nuo savo praeities elgsenos
su vienu velavimo lagu, 3 indeksai yra veikiami kity indeksy:

e Energetikos sektoriaus akciju kainy indeksas stipriausiai yra veikiamas savo

paties praeities elgsenos per viena zingsnj ir silpnai neigiamai jtakojamas vartojimo

prekiy ir paslaugy sektoriaus akcijy kainy indekso;

o Medziagy sektoriaus akcijy kainy indeksas stipriausiai yra veikiamas savo pa-

ties praeities elgsenos per viena zingsnj ir silpnai neigiamai jtakojamas sveikatos

prieziuros sektoriaus akcijy kainy indekso;

e Sveikatos prieziuros sektoriaus akcijy kainy indeksas stipriausiai yra veikiamas

medziagy sektoriaus, silpniau savo paties praeities elgsenos per viena zingsnj ir

silpnai neigiamai jtakojamas finansy sektoriaus akciju kainy indekso.

Kadangi gautos silpnos akciju kainy indeksy priklausomybeés, detalesni tyrimai
(Granger tyrimas ir pan.) nebuvo atliekami. Preliminarus akciju kainy indeksuy
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ARIMA, GARCH modeliai taip pat nepasizyméjo aukstu aprasomumo lygiu. Todél
galima teigti, kad tiriami indeksai yra jtakojami kity veiksniy, t.y. imoniy, sudaranciy
indeksa, finansiniy rodikliy, Saliy sektorinés ir makroekonominés aplinkos. Siekiant
didesnio adekvatumo butina neapsiriboti autoregresiniu modeliavimu ir modelius is-
plésti, jtraukiant minétus veiksnius. Tai numatoma atlikti Sio darbo tesinyje.
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SUMMARY

The Baltic countries sectoral share price indexes VAR model
R. Uzdanaviciuté, R. Rudzkis.

According to the same modern Baltic countries economical and political integration, united OMX
Baltic security market created.The main purpose of this article is to forecast her sectoral share price
indexes according to their interdependent relationship during 2000-2010 year.Time series models,
linear regression models and a vector autoregression model (VAR) can be used to model and forecast
indexes processes.Therefore, the vector autoregression model is proposed for modelling. Theoretical
aspects of model estimation are reviewed: time series stationarity, model identification, parameter
estimation, model usage and forecasts.

Keywords: OMX Baltic security market, sectoral share price indexes, stationarity, vector autoregres-
sion model (VAR).
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