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bei analitikams. Jaunose ir besivystanciose rinkose yra pastebimas didesnis, nei jprasta, pasyvumas, todel
tinkamo désnio, kuris pakankamai gerai modeliuoty duomeny pasiskirstyma nustatymas, yra idomi ir ak-
tuali probkema. Darbe sitilomas miSrusis modelis ir atliekama jo tinkamumo Baltijos $aliu rinkoje analizé.
Misrusis modelis apjungia tolydZiuosius ir diskretinius désnius, o standartiniai suderinamumo kriterijai
kei¢iami Koutrouvelio ir modifikuotu x 2 metodais.

Raktiniai ZodZiai: nulinés akcijy kainy graZos, stabilieji atsitiktiniai dydZiai, miSrusis skirstinys, suderina-
mumo hipotezés, charakteringosios funkcijos metodas, rinkos pasyvumas.

1. Ivadas

ISsiplétus Europos Sajungai iki tol mazai Zinomos Baltijos ir kity Rytuy bei Centrinés
Europos rinkos tapo patrauklios investuotojams. DidZiaja dalimi tai salygojo aukstas
Bendrojo Vidaus Produkto augimas 3—8% (tuo tarpu senosiose ES Salyse tik 1.5-1.8%)
ir aukStas pelningumo lygis. Straipsnis yra skirtas statistinems Baltijos Saliu akciju
kainy sekuy savybéms tirti, nagrinéjant akciju grazu kasdienius svyravimus. Baltijos
Saliy finansinés sekos pasizymi dvejomis svarbiomis savybemis, kurios gerokai skiriasi
nuo JAV ar senyju ES nariu:

1. Sekos yra gerokai trumpesnés: 10-12 mety (nevirSija 2000 steb¢jimu), i§ kuriuy
tik 1000-1500 yra tinkami analizei. 2. Empiriniuose duomenyse stebimas stagnacijos
fenomenas (1993-2005). Stagnacija charakterizuojama ypac dideliu pasyvumu — tam
tikra laiko tarpa akciju kainos nesikeiCia, nes birzoje Siomis alcijomis neivyksta nei
vieno sandorio.

Realiis duomenys neretai pasiZymi asimetrija, ekscesu ir dideliais nuokrypiais [6,
10,11], todél modeliai paremti duomeny normalumo salyga yra netinkami ir ji
keiciama stabilumo salyga. Stabilieji désniai pasizymi tiek leptokurtotiSkumu [4], tiek
asimetrija [5] ir todél geriau nei Gauso skirstinys tinka apraSyti empirinius duomenis.
Be to, stabilieji atsitiktiniai dydziai paklusta apibendrintai centrinei ribinei teoremai,
kuri teigia, kad stabilieji desniai yra vieninteliai atitinkamai centruoty ir normuoty
nepriklausomu vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniu dydZiy sumuy asimptotiniai skirs-
tiniai. Stabiliyju désniu taikymo finansuy inZinerijoje specialistas prof. S. Rachevas
[2,6] teigia: ,,... -stabilieji désniai sililo protinga, jei ne geriausia, patobulinima i$
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visy alternatyviuju skirstiniu, kurie buvo pasiulyti literatiroje per pastaruosius keturis
deSimtmecius...*

Kita problema, kuria mes vadinsime ,,nulinés grazos problema®, Baltijos Saliu
rinkoje yra rimtesné nei gali pasirodyti i pirmo Zvilgsnio. Kaip jau buvo minéta, tiek
Baltijos, tiek ir kity Centrinés ir Rytu Europos Saliu finansu rinkos yra palyginti nau-
jos, todél jos yra vis dar besivystancios, o kai kurie finansiniai instrumentai yra mazai
likvidis. Neretai besivystanciose rinkose yra stebimas stagnacijos efektas. Vadinamuju
nuliniy grazy skaicius tokiais atvejais gali siekti 89% visy stebejimy. Si problema
galétu bati iSspresta, pakeiciant tolydziuosius modelius miSriaisiais, kurie ir yra Sio
straipsnio pagrindas (Zr. 4 skyreli).

2. Tyrimo objektas

Nagrinésime Baltijos Saliu finansines sekas (paprasty vardiniu akciju kainy grazas).
Dauguma statistiniu metoduy reikalauja ilgu sekuy, taciau minétose rinkose sekos yra
trumpos, kadangi pirmaisiais 3—5 birZos veikimo metais buvo privatizacijos bumas bei
rinka buvo labai pasyvi — sandoriu nebuvo iStisas savaites ar net ménesius. Nepaisant
to, nagrinétos sekos atspindi platu akciju rinkos spektra, nes buvo nagrinétas visas
einamasis (Baltic I-list) ir visas oficialusis saraSai (Baltic Main list) [13]. IS viso buvo
iSnagrinétos 64 sekos, naudojome birzos uzdarymo metu nustatyta kaina (uZdarymo
kaina). Analizés mety akciju kainas keiCiame juy graZzomis: X; = P"%;P", kur {P;} yra
akciju kainy seka, o X; yra graza i-tuoju laiko momentu. Gautujy seky ilgiai yra gana
skirtingi ir svyruoja nuo 407 iki 1544, o vidutinis sekos ilgis yra apie 1400. Nuliniu
grazy skaicius svyruoja tarp 12% ir 89% ir vidutiniskai yra apie 52%.

Sekose stebima didelé asimetrija (svyruoja nuo —23 iki 23) ir ekscesas (svyruoja
nuo —1 iki 730), o tai reiskia, kad tikimybinio tankio funkcija yra gerokai smailiavirsi-
niSkesné nei Gauso skirstinio. Atlikus suderinamumo hipoteziu (Andersono—Darlingo
ir Kolmogorovo—Smirnovo) testus anksCiau minéta prielaida buvo patvirtinta — nei
viena seka netenkino reikalavimuy keliamu daugeliui klasikiniy modeliy.

3. Stabilieji modeliai

Sakysime, kad atsitiktinis dydis X ~ S, yra pasiskirstes pagal stabiluji désni, jei jos
charakteristinés funkcijos logaritmas log ¢(¢) yra

—o®[t|*{1 — ipsign (¢) tan ZX} +iput, a#l,
logp(r) = o 5 , :
—o|t|{1 +iBsign(¢) = log [t} + ipt, a=1

Stabilusis skirstinys charakterizuojamas keturiais parametrais: stabilumo indeksu
a € (0, 2], asimetrija B € [—1, 1], poslinkiu u € R ir masteliu ¢ > 0. Stabiliuju désniuy
savybeés yra pateiktos [10,11].

Bendru atveju stabilaus a.d. tankio funkcija néra iSreiskiama elementariomis funkci-
jomis. Stabiliuju désniy parametry vertinimas (ir tankiy skaic¢iavimas [1]) yra netriviali
problema. Yra Zinomi empiriniuy kvantiliy (Fama—Roll, McCulloch), empirinés charak-
teristinés funkcijos (momenty, maZiausio atstumo), regresijos ir kt. metodai. Ju apz-
valga galima rasti Werono darbe [12]. Misu darbe naudojame didZiausio tikétinumo
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metodu gautus parametry ivercius, nes jie yra tiksliausi [7]. Buvo pastebéta, kad sta-
bilumo indeksas « yra susikoncentraves intervale [1.5; 1.8], o asimetrija yra daugiau
teigiama nei neigiama. Tai rodo, kad sekose labiau tikétinas pelnas nei nuostolis.

4. Nuliniu grazu problema

Kaip buvo minéta, stagnacijos efektas yra vienas iS besivystanCiu finansu rinky
pozymiu ir dazniausiai pasireiskia prekybos pasyvumu. Kadangi ilgais laiko inter-
valais nevyksta prekyba konkreciu vertybiniu popieriumi, tai jo kaina nesikeicia ir
graza tampa lygi nuliui. Jei stagnacija uzsitesia tai nuliniy grazu skaiCius gali siekti
89%, o tokiu atveju sekos dispersija bei stabilumo parametras « artéja prie nulio. Dél
Sios ir kity priezasCiu Baltijos Saliu rinkose stabilieji (o taip pat ir NIG bei hiper-
boliniai) désniai neadekvaciai apraso akciju kainu grazu sekas. Todél yra sitilomas
bendresnis modelis.
4.1. Misrusis stabilusis modelis
Tegul X ~ S, ir Y ~ B(1, p) — binominis a.d.

P(Y=k=(0-pfp'"* k=01

Tuomet miSrusis stabilusis a.d. Z igyjareikSme O su tikimybe 1, jei Y = 0, prieSingu
atveju Y = 1 ir Z = X. Tuomet pagal pilnosios tikimybés formulg uzrasome misriojo
désnio pasiskirstymo funkcija:

P(Z <z)=pe(@)+ 1 - p)Sa(2),

kur e(z) yraiSsigimusio skirstinio pasiskirstymo funkcija. MiSriojo a.d. tankio funkcija
yra

F(x)=pé(x)+ (1 = p)pa(x),
kur 6 (x) yra Dirako delta funkcija.

4.2. Misriojo désnio parametry vertinimas

Duotajai akciju kainuy grazu sekai {xi,...,x,} sudarykime nenuliniy grazuy seka
{x1,...,Xp—k}, kurios ilgis n — k (k — nuliniu grazy skaicius). Tuomet tikétinumo
funkcija uZraSoma kaip

L(x,0, p) ~ (1 — p)* p"*I1'Zf po (5, 0),

kur 6 yra parametry vektorius (stabiliuoju atveju 6 = («, 8, i, 0)). Funkcija (1 —
k. n-k Co. .. . . _ n—k . . . ..
p)*p"~" yranesunkiai optimizuojama: pj,.x = =, todél pasiskirstymo funkcija yra

k n—k
Fix(2) = —£(z2) + —— 84 (2, Opax)-
n n
Misriojo désnio charakteristiné funkcija yra
k n—k
(/Jmix(t) =-+ _(/7([),
n n

kur ¢(¢) — stabiliojo désnio charakteristiné funkcija.
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4.3. Misriojo modelio adekvatumas

Iverting modelio parametrus, turime patikrinti jo adekvatuma. Klasikiniu atveju grazos
yra tolydieji a.d. ir suderinamumo testai (Kolmogorovo—Smirnovo ir Andersono—
Darlingo) puikiai tinka. Taciau miSrusis modelis negali bti priskiriamas prie toly-
dZiuju. Todél yra taikomas Koutrouvelio kriterijus, paremtas empirine charakteristine
funkcija [9], bei modifikuotas %2 (Romanovskio) metodas [8].

Abieju metody patikimumas dar nebuvo iStirtas stabiliesiems asimetriniams mo-
deliams. 1 lenteleje pateikiame dirbtiniy imtciy ir teoriniy skirstiniy su ivertintais
parametrais suderinamumo hipoteziu patikimumo testy rezultatus (N = 10000 pakar-
tojimu), gautus generuojant miSrias stabiligsias sekas (sekos ilgis n = 10000) su
skirtingais stabilumo parametrais « ir skirtingu ,,nuliu skai¢iumi, kitus parametrus
fiksuojant (8 = —0.05, u = —0.01, 0 = 0.01).

Reikéty atkreipti démesi, kad didéjant tiek stabilumo parametrui, tiek nuliy skaiciui,
abieju testy patikimumas didéja. Atlikus analogiska eksperimenta su tolygiai pasiskir-
sCiusiomis sekomis, buvo nustatyta, kad abu metodai vienodai atmeta suderinamumo
hipotezes, o rezultatai yra trivialGs. Tuo tarpu literatiroje daznai minimas Brown’o
ir Saliu [3] pasitlytas charakteristinés funkcijos metodas yra netinkamas i$ principo,
nes skirtas tik simetriniams skirstiniams. Nauju metody skirty asimetriniams désniams
sukiirimas pastimety Sig sriti | priekj.

Analizuojant misriojo skirstinio ir empriniy duomeny suderinamuma Baltijos Saliuy
rinkoje tikrintos hipotezés: ar empyriniai duomenys atitinka teorini pasiskirstyma
(Gauso, miSryji Gauso, stabilyji ir miSryji stabilyji) su 5% pasikliovimo lygme-
niu. Suderinamumas tikrintas trimis metodais ir buvo gauti rezultatai, pavaizduoti
2 lenteléje.

3 lenteleje pateikiami detalesni stabiliojo miSriojo modelio suderinamumo testy
rezultatai.

Galima pastebéti, kad kai nuliniu grazy skaicius didéja, misrusis modelis geriau
atitinka empirinius duomenis.

1 lentelé. Suderinamumo testy patikimumo testavimo rezultatai (hipotezés neatmetimo procentai)

Modifikuotas x 2, % Koutrouvelis, %
Nuliu, %

a=125 1.50 1.75 1.25 1.50 1.75
10 41.14 64.00 73.40 33.08 72.32 81.47
20 56.57 67.09 75.60 52.08 76.24 82.38
30 49.52 70.73 77.90 40.74 75.76 82.44
40 57.48 73.37 79.21 47.11 77.68 82.79
50 0.110 75.79 82.05 20.22 77.69 83.03
60 70.37 78.43 83.71 59.69 79.63 84.27
70 73.84 81.64 86.02 61.17 81.10 84.23
80 81.40 84.25 87.24 70.64 82.43 85.55
90 86.89 88.13 88.69 78.97 86.48 85.55

VidutiniSkai 56.50 76.70 80.90 53.80 79.30 83.30
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2 lentelé. Modeliy adekvatumo tikrinimo rezultatai (neatmestini/atmestini atvejai su
0.05 pasikliovimo lygmeniu)

Metodas / Modelis Gauso miSrusis Gauso stabilusis ~ miSrusis stabilusis
Modifikuotas x> 0/64 7/57 0/64 52/12
Koutrouvelio 0/64 39/25 46/18 63/1
Andersono-Darlingo 0/64 netaikomas 0/64 netaikomas

3 lentelé. MiSriojo modelio adekvatumo priklausomybe nuo nuliniy grazy skaiciaus
(suderinamumo hipotezés neatmetimo procentai)

Nuliniy grazy sekoje, % Seku skaicius Modifikuotas x 2 Koutrouvelis

10-30 4 100.0 100.0
31-50 25 76.0 96.0
51-70 29 79.3 100.0
71-90 6 100.0 100.0

5. ISvados

Tiriant Baltijos Saliu akciju rinkos grazas, pastebéta, kad joms buidingas stagnacijos
efektas, pasireiskiantis dideliu nuliniy grazu skai¢iumi. Todél buvo pasitilytas anksciau
taikyto stabiliojo désnio apibendrinimas — miSrusis stabilusis modelis. Tyrima apsunki-
na tai, kad klasikiniai suderinamumo kriterijai, skirti tolydiesiem désniams, negali biiti
taikomi. Baltijos Saliu rinkos analizé parodé, kad pasitlytasis miSrusis modelis geriau
atitinka empirinius duomenis, nei stabilusis modelis, ir yra labiau tinkamas pasyviai
rinkai modeliuoti.
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SUMMARY

I. Belovas, A. Kabasinskas, L. Sakalauskas. Analysis of passivity problems in the baltic equity market

The Baltic States equity market is a challenge for investors and financial analysts. Unfortunately strong
passivity is observed in “young” markets, therefore any (Gaussian, a-stable etc) distribution fitting tests
(Anderson—Darling, Kolmogorov—Smirnov, etc.) are poorly applicable. Improvement based on mixed dis-
tributions is proposed and its adequacy in the Baltic States market is tested. In this paper we use Koutrou-
velis goodness-of-fit test and modified y? test.

Keywords: zero returns of stock, stable laws, mixed distribution, goodness-of-fit, characterictic function
method, market passivity.



