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Reziumeé. Darbe akciy kintamumas modeliuojamas naudojant dispar&WMA ir GARCH modelius.
Rezultatai pateikiami panaudojant Lietuvos OMXV indekso logaritmuotaiay.

1. lvadas

Finang literauroje rizika paprastai matuojama aktykainy pokyciais. Egzistuoja
nemazai matematinimodeli, apraSaciu vertybinu popieriy kainy dinamila. Toku
modeliy kurimo problema traukia ir dar ilgai traukedhe$ daugelio matematik. Fi-
nang rinkoje cirkuliuoja didZiuliai pinigl srautai, todl vertybinu popieriy kainy di-
namikos analie tampa ypaaktuali.

Praktikoje pirmenyb teikiama aktyu grazoms, o ney pradirems kainoms. San-
tykines ir logaritmuotos grzos (skirtingai nuo absoliy aktyw kairny pokyCiy) rodo
pokyt lyginant su tam tikru uzduotu lygiu.

Siuolaikiri vertybiniy popieriy portfel gali sudaryti daugelis aktyy Sio portfelio
rizika priklauso nuavairiu ivykiu, kurie galiivykti su tam tikra tikimybe. Paskutiniu
metu vis didesppopuliaruma aktyw rizikos vertinimejgyja modeliai, kurie apraso
aktyw kintamuna (angl.volatility). Aktyvy kintamumas vaidina didevaidmen fi-
nang rinkoje visame pasaulyje, teblyra svarbus kintamumo tikslingas modeliavimas.
Egzistuoja daugvairiuy metod), kurie jvertina aktyw kintamura. Keletas metag
apraSyti Siame darbe.

2. Aktyvu graZza ir kintamumas

Kainy pokyciai daZnai naudojami rizikai matuoti. Egzistuoja keli pokyskatiavimo
variantai. Tarpy absoliutus, santykinisir logaritmuotas kainu pokyCiai.

Pazynekime P, — aktyvo kaina momentu. Tada absoliutus aktyvo kainos pokytis
per viera diera:

D; =P, — P_1. (1)

Absoliutus pokyiai retai naudojami finans rinkoje, pirmenylke’ teikiama san-
tykiniam ir logaritmuotam pokgiams, kurie rodo aktyvo gia.
Santykinis aktyvo kainos pokytis arbaada tam peiam periodui:
P —P1

Ri=——. 2
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Aktyvo kainos pokgio logaritmas;:

r=In (Pffl). 3)

Lyginant R; ir r, rodiklius pastebima, kad logaritmupgraa grafikas lygesnis ir
jo pokyCiai turi mazesa amplituck.

Darbe bus naudojamas logaritmuotas aktyvo pokytis.

Nei viena svoka finang matematikoje neturi tiek prieStaringavoky kaip kin-
tamumas. Bendro apiezimo Siam terminui @ra. Pats terminas naudojanjasiriy
maty pokyciams vadinti [1]. Gali lnti apibeziamas kaip pajagneapibeZztumo matas,
kuris realizuojamas tam tikrame aktyve [2]. Artimesnis finariskai pateikiamas kin-
tamumo apibeZimaswi ki pedi a. or g tinklapyje: aktyvo kintamumas — tai finansinio
instrumento kainos pokyd standartinis nuokrypis uzduoto laikotarp@nmuose.

Taigi aktyvo kintamumas yra atsitiktinis dydis arba, nagjamt aktyw kairy
pokyCius per kelis intervalus, laiko eileit'Sio rodiklio modeliavimas sudaro pagrind
rinkos rizikoms vertinti.

3. Aktyvy kintamumo modeliavimas

StandartiSkai kintamumas vertinamas naudojant dispersijos rotitldojamim
stelgjimai atzvilgiur,:

1
2 —2
= —-—— 71' - ) 4
o (m) m_li§:lﬁ(rf ) @)
kur
r= l Te—i- (5)
m 4

RiskMetrics (1996) pasié eksponentinio iSlyginimo mod€gB] (angl. Exponen-
tially Weighted Moving Average— EWMA):

otz = )»at%l + (11— )»)rtzfl, (6)

kurO< i < 1.
Pasikartojantis pakeitimas rodikliuﬁl:

m
02=(1-2) Z)\Flrt{l + "2 . (7)
i=1

Metodologijoje siloma naudotih = 0.94 dieniniams stedjimams ir A = 0.97
ménesiniams stetjimams.

Naudojant smetoda atsizvelgiamavisus ankstesniuosius skjbnus, be to senes-
niems stebjimams priskiriami eksponentiSkai m&antys svoriai. Svoriai priskiriami
naudojant ,iSlyginimo konstantaX: kuo ji artimes® vienetui, tuo didesnis svoris
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atiteks senesniems stghmams ir tuo lygesa bus laiko eilug. Kintamumas vertina-
mas EWMA modelio pagalba greitai reagudjstaigius kurg pokyCius, nes neseni
ivykiai turi didesn svori, neguivykusieji praeityje. 1S kitos pues sureagavustaigius
pokyCius, toliau Sidvykio svarba krenta tuo stipriau, kuo daugiau praeina laiko. Lygi-
nant pirmus dvejus aprasSytus metodus pastebima, kad naudojant EWMA| kindel
tamumas perveidmas daug greidu.

Engelio (1982) ir Bolerslevo (1986) sukurti GARCH Seimos modeliai (angl.
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — GARCH) pla€iai nau-
dojami finang rinkoje [4, 5]. EWMA modelis yra GARCH modelio atskiras atvejis.

Paprasiausias ir dazniausiai naudojamas GARCH (1,1) modelis. Sio modelio,
vertinarcio dispersijos kintamum iSraiSka:

0[2 == 050 + alot%l + ,Blrtzfla (8)

kur ag, a1 ir B1 vertinami parametrai. Parametapribojimai:ag > 0; a1 + 1 < 1.
Pasikartojantis pakeitimas rodikliuﬁl:

atz =g+ o0+ a%ao 4.4 :81":271 + ,31051”;2,2 + ﬂla%rt{g 4.4 ﬂTot%m. 9

Kai ¢g=0ir 81 =1 — a1 GARCH modelis pavaiamas EWMA modeliu.

4. Rezultatai

OMX Vilnius indeksas — tai vig akciju indeksas, kursudaro visos Vilniaus VP
birzos Oficialiajame ir PapildomajamaraSe kotiruojamos bendres, iSskyrus tas
bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau ilalgtijy. In-
deksu siekiama atspietl'Vilniaus vertybiniy popieri) rinkos einamja padt ir jos
pokyCius. OMXYV indekso bazia data yra 1999 m. gruodZio 31 d., o bazmeikSne —
100 punku [6].

Nagrirgjamos OMXV akcijos 1619 dienlaiko intervale (nuo 2000.01.01. iki
2006.12.31). Akcij grazos apskailotos pagal logaritmuotus podiys. 1 pav.
pateikta OMXV akciy dinamika (a), logaritmuotos gzos (b) ir sumodeliuotas kinta-
mumas dviem metodais (naudojant disparsiE WMA) (c).

Siy dvejy metod priklausomumas pateiktas 2 pav. IS pateikto grafiko matoma, kad
per nagrijana period daZniausiai pastetas kintamumas buvo iki 2 procentau-
dojant abu metodus. $imetod) kintamumo vertinimas yra labai panaSus. Bet na-
grinéjant retus didesnius kintamumus matoma, kad modelitinimai labiau skiriasi.

Vertinant GARCH modelio parametrus, buvo gautas modelis:

02 =0.377309+ 0.41679%72 , + 0.1655292 ;.

Jo grafire iSraiSka pateikta 3 pav.

Parametrasyg = 0.377 rodo vidutinio kintamumo prognezi kuri konverguoja
GARCH procesas. Kua; koeficientas yra didesnis, tuo ilgesnis kintamurestgmu-
mo periodas (t.y. tuo ,pastovesnis” kintamumas). IS koeficieaite: 0, 417 negalima
sakyti, kad nagrigjamy akcijy kintamumas pastovus. Kuo didesnis koeficierias
tuo gretiau kintamumas reaguojainkos pokycius. Koeficientass; = 0, 166 rodo,
kad kintamumas nelabai greitai reaguiggaiolius.
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1 pav. OMXV akcijs graay modeliavimas.
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3 pav. GARCH (1,1) modelis OMXV logaritmuotomsagioms.

5. ISvados

Kintamumo modeliavimas yra svarbi finansnkos tyrimo sritis. Darbe apraSyti meto-
dai buvo panaudoti OMXV indekso kintamumui modeliuoti. Kiekvienas i$ pajeikt
metody yra geras esant tam tikrai situacijai. Dispersijos naudojimas kintamumui ver-
tinti tinkamas kai akcij kainos neturi staigi Suolu. Eksponentinio iSlyginimo meto-
das gretiau reaguoja pokycius ir neturi ilgos atminties, ta tinkamas akcijoms,
kurioms hudingi staigis Suoliai. GARCH modeliai reikalingi stochastinproces ver-
tinimui, kur salyginis pasiskirstymas kintamas kiekvienu laiko momentu.
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SUMMARY

S. Danilenko. Application of mathematical modelsin stock market analysis

This paper describes several methods for modulating of the stocks volatility through use of variance,
EWMA and GARCH models. Results are presented using logarithmic return of the Lithuanian OMXV
index.

Keywords: volatility, exponentially weighted moving average, GARCH.



