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Matematini↪u modeli↪u taikymas akcij↪u rinkos analiżeje

Svetlana DANILENKO (VGTU)
el. paštas: svetlana.danilenko@fm.vgtu.lt

Reziumė. Darbe akcij↪u kintamumas modeliuojamas naudojant dispersij↪a, EWMA ir GARCH modelius.
Rezultatai pateikiami panaudojant Lietuvos OMXV indekso logaritmuotas gr↪ažas.

1.
↪
Ivadas

Finans
↪

u literatūroje rizika paprastai matuojama aktyv
↪
u kain

↪
u pokyčiais. Egzistuoja

nemažai matematini
↪

u modeli
↪
u, aprašanˇci

↪
u vertybini

↪
u popieri

↪
u kain

↪
u dinamik

↪
a. Toki

↪
u

modeli
↪
u kūrimo problema traukia ir dar ilgai trauks d˙emes

↪
i daugelio matematik

↪
u. Fi-

nans
↪
u rinkoje cirkuliuoja didžiuliai pinig

↪
u srautai, tod˙el vertybini

↪
u popieri

↪
u kain

↪
u di-

namikos analiz˙e tampa ypaˇc aktuali.
Praktikoje pirmenyb˙e teikiama aktyv

↪
u gr

↪
ažoms, o ne j

↪
u pradinėms kainoms. San-

tykinės ir logaritmuotos gr
↪
ažos (skirtingai nuo absoliuˇci

↪
u aktyv

↪
u kain

↪
u pokyči

↪
u) rodo

pokyt
↪
i lyginant su tam tikru užduotu lygiu.

Šiuolaikin
↪
i vertybini

↪
u popieri

↪
u portfel

↪
i gali sudaryti daugelis aktyv

↪
u. Šio portfelio

rizika priklauso nuo
↪
ivairi ↪u ↪

ivyki ↪u, kurie gali
↪
ivykti su tam tikra tikimybe. Paskutiniu

metu vis didesn
↪
i populiarum

↪
a aktyv

↪
u rizikos vertinime

↪
igyja modeliai, kurie aprašo

aktyv
↪
u kintamum

↪
a (angl.volatility). Aktyv

↪
u kintamumas vaidina didel

↪
i vaidmen

↪
i fi-

nans
↪
u rinkoje visame pasaulyje, tod˙el yra svarbus kintamumo tikslingas modeliavimas.

Egzistuoja daug
↪
ivairi

↪
u metod

↪
u, kurie

↪
ivertina aktyv

↪
u kintamum

↪
a. Keletas metod

↪
u

aprašyti šiame darbe.

2. Aktyv ↪u gr ↪aža ir kintamumas

Kain
↪

u pokyčiai dažnai naudojami rizikai matuoti. Egzistuoja keli pokyˇci
↪

u skaičiavimo
variantai. Tarp j

↪
u absoliutus, santykinis ir logaritmuotas kain

↪
u pokyčiai.

PažymėkimePt – aktyvo kainat momentu. Tada absoliutus aktyvo kainos pokytis
per vien↪a dien↪a:

Dt = Pt − Pt−1. (1)

Absoliutūs pokyčiai retai naudojami finans↪u rinkoje, pirmenyb˙e teikiama san-
tykiniam ir logaritmuotam pokyˇciams, kurie rodo aktyvo gr

↪
až

↪
a.

Santykinis aktyvo kainos pokytis arba gr
↪
aža tam paˇciam periodui:

Rt = Pt − Pt−1

Pt−1
. (2)
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Aktyvo kainos pokyˇcio logaritmasrt :

rt = ln
( Pt

Pt−1

)
. (3)

LyginantRt ir rt rodiklius pastebima, kad logaritmuot↪u gr ↪až ↪u grafikas lygesnis ir
jo pokyčiai turi mažesn

↪
e amplitud

↪
e.

Darbe bus naudojamas logaritmuotas aktyvo pokytis.
Nei viena s↪avoka finans↪u matematikoje neturi tiek prieštaring↪u s↪avok ↪u kaip kin-

tamumas. Bendro apibr˙ežimo šiam terminui n˙era. Pats terminas naudojamas
↪
ivairi

↪
u

mat
↪

u pokyčiams vadinti [1]. Gali b¯uti apibrėžiamas kaip pajam
↪
u neapibrėžtumo matas,

kuris realizuojamas tam tikrame aktyve [2]. Artimesnis finans
↪
u rinkai pateikiamas kin-

tamumo apibr˙ežimaswikipedia.org tinklapyje: aktyvo kintamumas – tai finansinio
instrumento kainos pokyˇcio standartinis nuokrypis užduoto laikotarpio r˙emuose.

Taigi aktyvo kintamumas yra atsitiktinis dydis arba, nagrin˙ejant aktyv
↪
u kain

↪
u

pokyčius per kelis intervalus, laiko eilut˙e. Šio rodiklio modeliavimas sudaro pagrind
↪
a

rinkos rizikoms vertinti.

3. Aktyv
↪

u kintamumo modeliavimas

Standartiškai kintamumas vertinamas naudojant dispersijos rodikl
↪
i. Naudojami m

stebėjimai atžvilgiurt :

σ 2
t (m) = 1

m − 1

m∑
i=1

(rt−i − r)2, (4)

kur

r = 1
m

m∑
i=1

rt−i . (5)

RiskMetrics (1996) pasi¯ulė eksponentinio išlyginimo model
↪
i [3] (angl. Exponen-

tially Weighted Moving Average – EWMA):

σ 2
t = λσ 2

t−1 + (1− λ)r2
t−1, (6)

kur 0< λ < 1.
Pasikartojantis pakeitimas rodikliuiσ 2

t−1:

σ 2
t = (1− λ)

m∑
i=1

λi−1r2
t−1 + λmσ 2

t−m. (7)

Metodologijoje siūloma naudotiλ = 0.94 dieniniams steb˙ejimams ir λ = 0.97
mėnesiniams steb˙ejimams.

Naudojant š
↪
i metod

↪
a atsižvelgiama

↪
i visus ankstesniuosius steb˙ejimus, be to senes-

niems steb˙ejimams priskiriami eksponentiškai maž˙ejantys svoriai. Svoriai priskiriami
naudojant „išlyginimo konstanta“λ: kuo ji artimesnė vienetui, tuo didesnis svoris
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atiteks senesniems steb˙ejimams ir tuo lygesn˙e bus laiko eilut˙e. Kintamumas vertina-
mas EWMA modelio pagalba greitai reaguoja

↪
i staigius kurs

↪
u pokyčius, nes neseni

↪
ivykiai turi didesn

↪
i svor

↪
i, negu

↪
ivykusieji praeityje. Iš kitos pus˙es sureagavus

↪
i staigius

pokyčius, toliau šio
↪
ivykio svarba krenta tuo stipriau, kuo daugiau praeina laiko. Lygi-

nant pirmus dvejus aprašytus metodus pastebima, kad naudojant EWMA model
↪
i kin-

tamumas perverˇciamas daug greiˇciau.
Engelio (1982) ir Bolerslevo (1986) sukurti GARCH šeimos modeliai (angl.

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity – GARCH) plačiai nau-
dojami finans

↪
u rinkoje [4, 5]. EWMA modelis yra GARCH modelio atskiras atvejis.

Paprasˇciausias ir dažniausiai naudojamas GARCH (1,1) modelis. Šio modelio,
vertinančio dispersijos kintamum

↪
a, išraiška:

σ 2
t = α0 + α1σ

2
t−1 + β1r

2
t−1, (8)

kur α0,α1 ir β1 vertinami parametrai. Parametr
↪

u apribojimai:α0 > 0;α1 + β1 < 1.
Pasikartojantis pakeitimas rodikliuiσ 2

t−1:

σ 2
t = α0 +α1α0 +α2

1α0 +· · · +β1r
2
t−1 +β1α1r

2
t−2 +β1α

2
1r

2
t−3 +· · · +βm

1 σ 2
t−m. (9)

Kai α0 = 0 ir β1 = 1− α1 GARCH modelis paverˇciamas EWMA modeliu.

4. Rezultatai

OMX Vilnius indeksas – tai vis↪u akcij ↪u indeksas, kur
↪
i sudaro visos Vilniaus VP

biržos Oficialiajame ir Papildomajame s
↪
araše kotiruojamos bendrov˙es, išskyrus tas

bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau išleist
↪

u akcij
↪
u. In-

deksu siekiama atspind˙eti Vilniaus vertybini↪u popieri↪u rinkos einam↪aj ↪a padėt
↪
i ir jos

pokyčius. OMXV indekso bazin˙e data yra 1999 m. gruodžio 31 d., o bazin˙e reikšmė –
100 punkt

↪
u [6].

Nagrinėjamos OMXV akcijos 1619 dien↪u laiko intervale (nuo 2000.01.01. iki
2006.12.31). Akcij

↪
u gr

↪
ažos apskaiˇciuotos pagal logaritmuotus pokyˇcius. 1 pav.

pateikta OMXV akcij
↪

u dinamika (a), logaritmuotos gr
↪
ažos (b) ir sumodeliuotas kinta-

mumas dviem metodais (naudojant dispersij
↪
a ir EWMA) (c).

Ši
↪

u dvej
↪
u metod

↪
u priklausomumas pateiktas 2 pav. Iš pateikto grafiko matoma, kad

per nagrinėjam
↪
a period

↪
a dažniausiai pasteb˙etas kintamumas buvo iki 2 procent

↪
u nau-

dojant abu metodus. Ši
↪

u metod
↪
u kintamumo vertinimas yra labai panašus. Bet na-

grinėjant retus didesnius kintamumus matoma, kad modeli↪u vertinimai labiau skiriasi.
Vertinant GARCH modelio parametrus, buvo gautas modelis:

σ 2
t = 0.377309+ 0.416798σ 2

t−1 + 0.165529r2
t−1.

Jo grafinė išraiška pateikta 3 pav.
Parametrasα0 = 0.377 rodo vidutinio kintamumo prognoz

↪
e,

↪
i kur

↪
i konverguoja

GARCH procesas. Kuoα1 koeficientas yra didesnis, tuo ilgesnis kintamumo g
↪
estamu-

mo periodas (t.y. tuo „pastovesnis“ kintamumas). Iš koeficientoα1 = 0,417 negalima
sakyti, kad nagrin˙ejam

↪
u akcij

↪
u kintamumas pastovus. Kuo didesnis koeficientasβ1,

tuo greičiau kintamumas reaguoja
↪
i rinkos pokyčius. Koeficientasβ1 = 0,166 rodo,

kad kintamumas nelabai greitai reaguoja
↪
i šuolius.
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(a)

(b)

(c)

1 pav. OMXV akcij↪u gr ↪až↪u modeliavimas.



446 S. Danilenko

2 pav. Metod↪u priklausomyb˙es tyrimas.

3 pav. GARCH (1,1) modelis OMXV logaritmuotoms gr↪ažoms.

5. Išvados

Kintamumo modeliavimas yra svarbi finans↪u rinkos tyrimo sritis. Darbe aprašyti meto-
dai buvo panaudoti OMXV indekso kintamumui modeliuoti. Kiekvienas iš pateikt

↪
u

metod↪u yra geras esant tam tikrai situacijai. Dispersijos naudojimas kintamumui ver-
tinti tinkamas kai akcij

↪
u kainos neturi staigi

↪
u šuoli

↪
u. Eksponentinio išlyginimo meto-

das greiˇciau reaguoja
↪
i pokyčius ir neturi ilgos atminties, tod˙el tinkamas akcijoms,

kurioms būdingi staigūs šuoliai. GARCH modeliai reikalingi stochastini
↪

u proces
↪
u ver-

tinimui, kur s
↪
alyginis pasiskirstymas kintamas kiekvienu laiko momentu.
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SUMMARY

S. Danilenko. Application of mathematical models in 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.


