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Santrauka. Vertés pokycio rizikos rodiklis yra vienas dazniausiai naudojamy pi-
nigy finansy jstaigy sektoriuje galimam nuostoliui vertinti. Siame darbe pastara-
sis rodiklis yra vertinamas taikant vienmatj rezimy pasikeitimo MS-GJR-GARCH
kopulos modelj, kuris modeliuoja ne tik volatiluma bei jo pokytj laike, bet ir atsi-
Zvelgia j priklausomybes struktdrg. Nagrinéjant du portfelius prieita prie iSvady,
kad labiau diversifikuotam krepSeliui tiksliausiai rizikg vertino dviejy rezimy MS-
GJR-GARCH modelis su asimetriniu Studento-t pasiskirstymu standartizuotoms
liekanoms bei Joe kopula, O labiau volatiliam portfeliui - identiSkas modelis vo-
latilumui, bet su Gumbel kopula. Rezultatais akcentuojama kopuly svarba rizikos
vertinime, iSrySkinamas kopuly dinamikos modeliavimo poreikis.

Raktiniai ZodZiai: vertes pokycio rizika, rezimy pasikeitimas, MS-GJR-GARCH,
kopula.

1 |Jvadas

Finansy valdyme rizika yra apibréziama kaip galimybe, kad graza is investicijy
arba kity sandoriy bus mazesneé uz prognozuotg, o blogiausiu atveju - nei-
giama [1]. Rizika, prarandant finansus pinigy finansy jstaigy sektoriuje, yra
vienas esminiy rodikliy, kg Sios turi vertinti nuolat. Tai leidzia laiku identifi-
kuoti galimas gresmes ir imtis prevenciniy priemoniy, siekiant apsaugoti savo
kapitalg ir (arba) klienty léSas. Nuo tikslaus rizikos vertinimo gali priklausyti
finansy paskirstymas, strategija bei jos valdymas, pinigy finansy jstaigy at-
sparumas Sokams kriziniu laikotarpiu, o visa tai formuoja jmonés patikimu-
mg3 investuotojy akyse. Siekiant prisidéti prie globalaus finansinio stabilumo
uztikrinimo ir gairiy apibrézimo 1974 metais buvo jkurtas Bazelio komitetas.
Pastarasis tarnavo ir tebetarnauja kaip forumas arba platforma reguliariam
bendradarbiavimui pinigy finansy jstaigy prieziaros reikalams [2].
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Vertés pokycio rizika (VPR, angl. Value-at-risk, VaR) yra vienas pagrin-
diniy rodikliy vertinant rinkos rizika. Jis yra apibréziamas kaip maksimalus
galimas nuostolis tam tikru laikotarpiu, esant pasirinktam reikSmingumo
lygmeniui. Nors VPR koncepcijos iStakos siekia XX amZiaus pradzig, Sio
rodiklio vertinimas buvo pradetas tik pastarojo amziaus pabaigoje. T3 pa-
skatino 1987 metais jvykes vertybiniy popieriy rinkos Zlugimas po kurio
prasidéjo minétojo rodiklio skaic¢iavimo tobulinimai, naujy algoritmy paies-
ka [3]. Vienas daznesniy metody vertinant minétg rodiklj yra volatilumo
modeliai. Taciau dél to, kad skirtingais laikotarpiais rinkos volatilumas néra
vienodas, praktikoje jprasta nagrinéti modelius, kurie efektyviai tai jvertina
- dviejy rezimy ARCH modelis [4], trijy reZimy daugiamacio GARCH kopulos
modelis [5]. Taip pat VPR vertinimui naudojami ir skirtingi kopulg jtraukian-
tys modeliai, kurie skirti portfelio aktyvy priklausomybés struktdrai jvertinti
[6, 7, 8].

Sio straipsnio tikslas - plésti VPR rodiklio vertinima bei analize, skirtingo
diversifikavimo krepSeliams rasti tiksliausig modelj VPR vertinimui. Mode-
lis turi bati konstruojamas atsiZvelgiant j reZimy pasikeitima, modeliuojant
volatilumg MS-GJR-GARCH modeliu bei priklausomybeés struktarg vertinant
kopulomis. ReZimy pasikeitimo modelio naudojimas grindZiamas jo efekty-
vumu praktikoje [4, 5, 8], o pasirinktas volatilumo modelis - demonstruo-
jamu tikslumu bei lankstumu (asimetriSkumas) [8, 9, 10]. Atradus tinkama
junginj, svarbu apzvelgti modelio savybes bei pagrjsti jo tinkamumg teoris-
kai.

2 Metodologija

Siame straipsnyje konstruojami du portfeliai: pirmajame pasirinkta naudoti
tris indeksus, atliepiancius Jungtiniy Amerikos Valstijy bei Europos rinkas -
S&P 500 (indeksas, jungiantis JAV 500 didZiausiy jmoniy), FTSE 100 (atspindi
Londono birZoje prekiaujamy 100 didZiausiy jmoniy) bei EURO STOXX 50
(indeksas, apimantis 50 didZiausiy bendroviy i$ euro zonos). Antras krep-
Selis sudarytas is trijy pasirinkty akcijy: Walt Disney, Intel ir JP Morgan. Duo-
menys yra dieninio daznumo, juose naudojamos dienos uzdarymo kainos.
Visas duomeny rinkinys yra nuo 2007-03-30 iki 2025-03-16, i3 viso 4346
stebiniai.

Antrojo portfelio rizika yra didesné, graza gali priklausyti tiek nuo loka-
liy (Salies/sektoriaus) Soky, tiek nuo ekonominés bei geografines aplinkos
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dinamikos (verslo/kredity cikly), kompanijy reputacijos bei vartotojy pasiti-
kéjimo ir pan. Tuo tarpu diversifikuotas portfelis - maZesnés rizikos, atspa-
resnis lokaliems Sokams. Bendros ekonomines, socialinés arba geografines
tendencijos yra svarbios, taciau indeksai apima ir neigiamas Zinias atsve-
riancius (balansuojancius) aktyvus. Todél pastarasis portfelis placiai nagri-
néjamas ir naudojamas tiek instituciniy, tiek smulkiyjy investuotojy.
Kasdienes grazos apskaiciuojamos pagal (1) formule:
Py — Py

ke Pr_y )
Cia P, yra aktyvo uzdarymo kaina. Daroma prielaida, kad R, yra stacionarus
procesas su vidurkiu p ir standartiniu nuokrypiu o. Volatilumas yra
modeliuojamas taikant reZzimy pasikeitimo vienmatj GJR-GARCH modelj,

kuriam neigiami Sokai turi didesnj poveikj uz teigiamus:
hir = aop + (@ + agpel{Ve—1 < 0})yéq + Brhir—1, 2)

Cia k yra esamo rezimo reikSme (1, 2 arba 3, priklausomai nuo nagrinéjamo
modelio), parametrai @ox > 0,1, > 0,05, > 0,6, =0, I{.} yra indika-
toriaus funkcija, kuri jgyja reikSmes 1 arba 0. Tada rezimy pasikeitimo
modelis apibréZiamas su (3) formule:

Yel(se =k, 1t—1)~D(0' Ryt fk): (3)

Cia s, yra Markovo grandine, jgyjanti reikSmes {1,...,K}, I, _; yra informacijos
aibe iki laiko momento t - 1, D(.) yra tolydusis skirstinys su vidurkiu 0,
salygine dispersija h,, bei papildomu formos parametry vektoriumi €.
ReZimai nustatomi taikant Markovo grandinés Monte Carlo metoda, kurio
parametrai naudojami kaip pradinis taskas galutiniam didZiausio tiketinumo
optimizavimo algoritmui. Naudojant standartizuotas jvertinto modelio
liekanas, jy jungtinis skirstinys vertinamas parenkant kopulos funkcija:

F(uy, ., uy) = C(Fy(uy), ., Fy(up)). 4)

Tinkamas kopulos jvertinimas reikalauja adekvaciy F, skirstiniy, kurie lei-
dZia jvertinti teisingg ((.) funkcijg. Tyrime nagrinéjamos Sios kopulos: elipti-
né kopuly Seima (normalioji kopula, T kopula), Archimedo (Clayton, Gumbel,
Frank, Joe), Vine. Skirtingomis kopuly Seimomis siekiama jvertinti jvairiy for-
my skirstiniy uodegy priklausomybes (pagrindinis priklausomybés matas
yra Kendall’s tau koeficientas), o labiausiai duomenims tinkama kopula nau-
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dojama sintetiniy stebéjimy generavimui ir grazy simuliavimui vieng dieng
j prieki:
Riyr = F 5503 X heyq, (5)

¢ia F'{} yra marginaliojo skirstinio atvirkstiné funkcija, s, yra kopulos
generuotos sintetiniy reikSmiy vektorius, 8, - marginaliojo skirstinio
parametry vektorius, Resq - prognozuotas volatilumas vieng dieng j priekj.
Pagal (5) formule jvertinus portfelio grazy skirstinj, yra apskaic¢iuojamas VPR
rodiklis:

VPR, = Fi @, ®

Cia Fﬁ_til(a) empirinis a lygmens kvantilis. Galiausiai gautas kvantilis yra ly-
ginamas su tikromis to laikotarpio gragzomis. Jeigu tikroji grgza yra mazesne
uz apskaiciuotg rodiklj, tai laikoma modelio pazeidimu. Visi skaiiavimai yra
taikomi slenkanciam langui, kurio ilgis yra visada 3846 dieny, o skaiciavimai
kartojami 500 karty kiekvienai naujai dienai. Siekiama, kad paZeidimai sta-
tistiSkai reikSmingai nesiskirty nuo rizikos lygmens ir baty nepriklausomi.
VPR modelio adekvatumas vertinamas taikant Kupiec ir Christoffersen tes-
tus. Siekiant jvertinti ir suprasti straipsnyje pasitlytos metodologijos nau-
da, atliekamas rezultaty palyginimas su BEKK modeliu gautais VPR jverciais
[13]. Skirtingai nuo aptartos metodologijos, BEKK leidZia modeliuoti portfelj
kaip aktyvy sistemg, atsiZvelgiancia j inovacijy kovariacine struktdra.

3 Rezultatai

Straipsnyje nagrinéjamos grazos - stacionarios bei turincios kintantj volati-
luma (Augmented Dickey-Fuller, Lagranzo daugiklio testai). Nustatyta, kad
visy aktyvy grazas tiksliausiai nusako dviejy rezimy MS-GJR-GARCH mo-
deliai’. Dviejy rezimy modelis i3skyré auk3tos bei Zemos sklaidos periodus
(reZzimus) su atitinkamomis parametrizacijomis. Tinkamas reZzimo nustaty-
mas yra ypac svarbus prognozuojant VPR, klaida Sioje vietoje lemty rizikos
pervertinimg arba nuvertinimg. Potencialiems ateities tyrimams verta bty
iStirti, ar grazy tarpusavio priklausomybé jautri reZimy pokyciams. Atlikus
modelio liekany analize nustatyta, kad statistiSkai reikSmingai tiksliausias
buvo asimetrinis Studento-t (toliau - T) skirstinys (remiantis Kolmogorovo-
Smirnovo testu). Alternatyviai, taikyta neparametrine skirstiniy modeliavi-

1 Tik Siuo atveju i$ liekany buvo pasalinti visi ARCH efektai.
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mo metodika, taciau del tiksliai jvertintos parametrinés skirstinio formos
neparametriniai metodai reikSmingo indélio nepridéjo, todel visiems Ze-
miau aprasytiems rezultatams taikytas asimetrinis T skirstinys.

Kaip etaloninis (angl. benchmark) modelis pasirinktas MS-GJR-GARCH
(kopuly modeliavimas neatliekamas), t.y. standartizuotoms liekanoms pri-
taikomas asimetrinis T skirstinys ir simuliuojama graza vieng dieng j priekj
(pagrindiniai rezultatai pateikiami 1 lenteléeje). Rezultatai parode, kad tokio
modelio rizika, pirmojo krep3elio indeksy grazy duomenims, esant 5 %
reikSmingumo lygmeniui yra nepakankamai jvertinta - fiksuota 7,2 % pa-
zeidimy. Tokia iSvada grindZiama Kupiec testu, kuris rodo statistiSkai reiks-
mingg skirtuma nuo pasirinkto lygmens. Viena i$ to priezasciy - vienmaciai
volatilumo modeliai neatsizvelgia j duomeny tarpusavio priklausomybe.

Papildant analize daugiamaciu GARCH (BEKK) modeliu pastarasis de-
monstruoja statistiSkai reikSmingai tiksly 5,8 % pazeidimy rezultatg, kurie
taip pat yra nepriklausomi. Modelis tiesiogiai skirstiniy uodegy nevertina,
taCiau indeksy grazy krepSeliui tokio modelio pakanka tinkamam rizikos
vertinimui. Gauti rezultatai yra tiketini modeliuojant placiai diversifikuotus
portfelius - vienetiniai keliy akcijy Sokai atsveriami bendros dinamikos.

Modeliuojant priklausomybe su skirtingomis kopuly Seimomis ir jverti-
nus VPR pazeidimy procentg, daroma iSvada, kad dauguma jy pervertina
rizika, o pazeidimy procentas nevirSija 1,2 %. Nagrinéjamy kopuly Seimos
daZniausiai pasizymi pernelyg koncentruotomis kairiosiomis uodegomis.
Tinkama buvo Joe kopula, kuri parodé 4,8 % pazeidimy - tai reikSmingai
geresnis rezultatas negu etaloniniy modeliy. Kartu tai iliustruoja pasialytos
metodologijos naudg ir pranaSuma. Remiantis Kupiec ir Christoffersen tes-
tais daroma iSvada, kad rodiklis statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo pasi-
rinkto reikSmingumo lygmens, o pazeidimai yra nepriklausomi.

Joe kopulos tinkamumas indikuojg stiprig deSinés (atitinkamai silpna
kairiosios) uodegos priklausomybe. Tg vaizduoja Kendall’s tau, kurio viduti-
né reikSme slenkancio lango metu yra 0,33 (gana silpna priklausomybe) bei
1 pav. esantys Joe kopulos kontdro ir empirinio tankio grafikai. Jie nubrézti
pries tai pasirinkus slenkancio lango vidurinés datos (2024-02-28) standar-
tizuotas S&P500 ir FTSE100 indeksy liekanas, joms pritaikius asimetrinio
T skirstinio marginalyjj skirstinj bei transfomruojant j reikSmes priklausan-
Cias intervalui (0;1). IS empirinio grafiko pastebima sunkesné deSinioji uo-
dega, kuri ir badinga pasirinktai kopulai. Rezultatai leidZia daryti iSvada, kad
pasirinkto portfelio diversifikacija lemia atsparumg neigiamiems Sokams,
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taciau neapriboja portfelio vertés augimo potencialo. Tikétina, kad suveikia
investavimo j apsaugines (angl. defensive) akcijas mechanizmai, kurie mazi-
na rizikg, taip islaikydami stabily ir ganétinai pastovy augima [12].

Analizuojant antragjj (rizikinga) portfelj gaunami Sie rezultatai: dviejy re-
Zimy MS-GJR-GARCH modelis yra statistiSkai reikSmingai tinkamiausias.
Kaip ir indeksy grazy atveju adekvaciausias marginalusis skirstinys lieka-
noms yra asimetrinis T. Pakartojus tuos pacius Zingsnius tolimesnéje ana-
lizeje darytos panaSios iSvados (pagrindinius rezultatus Zr. 1 lenteléje), jog
modeliuojant tik volatilumg be priklausomybeés struktiros modelis stipriai
nuvertina rizikg, o maziau diversifikuoto krep3elio atveju VPR paZeidimo
procentas padidéja iki 8,2 %. PrieSingai nei indeksy atveju, BEKK rizikg irgi
nuvertina. Tikétina, kad nagrinéjamy akcijy priklausomybes struktdra yra
sudetingesne, todel BEKK specifikacijos neuztenka. Darant eksperimentg su
skirtingomis kopulomis, pastebéta, kad Joe kopula paZeidimai sudaro 6 %,
taCiau tai pagal Kupiec testa, statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nagri-
nejamo lygmens. Pastebétina, kad visais atvejais pazeidimy procentas yra
didesnis nei indeksy grazy atveju, o toks padidéjimas lemia modeliy tin-
kamuma (Kupiec, Christoffersen testai). Visgi tiksliausig rizikos vertinimg pa-
demonstravo Gumbel kopula (su vidutiniu Kendall's tau 0,28), modeliuojanti
deSinés uodegos priklausomybe, su 4,7 % pazeidimuy, kurie yra statistiskai
reikdmingai nepriklausomi. Sios kopulos tinkamumg iliustruoja 2 pav. ap-
mokytos Gumbel kopulos kontlro bei empirinio tankio grafikai, kurie buvo
nubréZti analogiskai kaip ir 1 pav. atveju. Parinktos Gumbel kopulos struk-
tdra leidZia daryti iSvada, kad teigiamos modeliuojamo portfelio naujienos
yra stipriai priklausomos, greiCiausiai lemiamos ekonomines bei vartojimo
aplinkos augimo. Neigiamos naujienos yra susijusios silpniau, tikétina, nu-
lemtos konkreciy jmoneés sprendimy ar verslo plétros nesekmiy. Tai rodo
tam tikro lygio diversifikacijg, taciau optimaliam rizikos valdymui rekomen-
duotina akcijy krepSelj plésti, nagrinéjant daugiau nei 3 akcijas.

Abiejy krepSeliy rezultatai rodo, kad vienos kopulos vertinimas visiems
duomenims greiCiausiai yra maziau efektyvus, nes esant skirtingiems volati-
lumo laikotarpiams gali bati naudingos vis kitokios kopuly savybés, kitaip
tariant - baty naudingos dinaminés kopulos. Nors slenkantis langas leidZia
tam tikrg dinamika, reikia atkreipti démesj, kad Siuo atveju turima omenyje
galimybé keistis kopulos modeliui priklausomai nuo rinkos elgesio. Kopuly
parinkimo lankstumo potencialy pranasumg akcentavo ir [5, 8, 11] autoriy
straipsniai. Laike kintanciy kopuly poreikj galima baty grjsti tuo, kad pasi-
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rinktas slenkantis langas turéjo labiau volatiliy laikotarpiy (COVID-19, karo
Ukrainoje pradzia), nei nagrinétas testuojamas periodas. Nors Siuos perio-
dus siekiame atskirti rezimais, verta akcentuoti ir galima laiking priklauso-
mybiy formos pokytj. Sios rizikos pervertinimas maziau pastebimas labiau
volatiliame akcijy grazy krepselyje greiCiausiai dél jo didesnés rizikos. Be to,
ARCH efekty nebuvimas standartizuotose liekanose bei jy statistiskai reiks-
mingas tinkamumas asimetriniam T skirstiniui patvirtina [5] straipsnio iSva-
das, kad neretai teisingos kopulos parinkimas yra svarbesnis uz volatilumo
modelio parinktj. Tam, kad modelis pasiekty norimg tiksluma badtina atrasti

tinkama sarysj, kuris paaiskinty priklausomumo struktara.

1 lentelé. Pagrindiniy modeliy rezultaty suvestine

Indeksy grazy krepS3elis

Akcijy grazy krepselis

Tinkamumas

Tinkamumas

Modelis PaZeidimai (Kupiec, PaZeidimai (Kupiec,
Christoffersen) Christoffersen)
MS-GJR-GARCH + Rizika Modelis
. 0.6 % . 37% )
normalioji kop. pervertinama tinkamas
MS-GJR-GARCH + Rizika Modelis
0,6 % . 3,7% )
Studento-t kop. pervertinama tinkamas
MS-GJR-GARCH + Rizika Modelis
0,6 % . 33% )
Clayton kop. pervertinama tinkamas
. Modelis tinka-
MS-GJR-GARCH + Rizika .
1.2% . 4,7 % mas (tiksliau-
Gumbel kop. pervertinama R
sias)
MS-GJR-GARCH + Rizika Modelis
0.8 % . 39% )
Frank kop. pervertinama tinkamas
MS-GJR-GARCH + Modelis tinka- Modelis
4,8% oo 6,0 % )
Joe kop. mas (tiksliausias) tinkamas
MS-GJR-GARCH + Rizika Modelis
. 0.6 % ) 3,7% )
Vine kopulos pervertinama tinkamas
Rizika Rizika
MS-GJR-GARCH 72% i 82% i
nuvertinama nuvertinama
I Rizika
BEKK 58 % Modelis tinkamas 7,4 %

nuvertinama
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Pritalkyta Gumbel Kopula Empiriniai duomenys su tankiu
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Dis

1 pav. Gumbel kopulos kontlro ir empirinis tankio grafikai pasirinktiems indeksams
2024 m. vasario 28 dienai.

Pritaikyta Joe kopula 1.00 Iygis

M coon
W onoa
M ©209
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©9,10]

FTSE100

FTSE100
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0.00 025 075 100

050
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2 pav. Joe kopulos kontaro ir empirinis tankio grafikai pasirinktiems indeksams 2024 m.
vasario 28 dienai.

4 ISvados

Atlikus vertes pokycio rizikos analize dviems skirtingai volatiliems krepSe-
liams, daroma iSvada, kad pasidlytas MS-GJR-GARCH bei kopuly metodi-
kos apjungimas leidzZia reikSmingai pagerinti VPR modeliavimo tikslumg
lyginant su priklausomybés strukttros nemodeliuojanciais vienmaciu MS-
GJR-GARCH bei daugiamaciu BEKK modeliais. Kopuly vertinimas leidZia
lanksc¢iai modeliuoti aktyvy tarpusavio priklausomybés forma. Tinkamai is-
skirti aukstos bei maZos graZy sklaidos reZimai, kartu su tinkamai nustatyta
priklausomybe, uztikrina ne tik tiksly rizikos valdyma, bet ir leidZia suprasti
bei paaiskinti nagrinéjamo portfelio struktarg. Taciau esant pakankamai di-
deliai imciai vienos kopulos pritaikymas gali bati nepakankamas. Nors vo-
latilumo modelis bei marginalusis duomeny pasiskirstymas gali rodyti gera
prisitaikymga prie duomeny, rinkoje jvyke stipresni sukretimai gali reikalauti
kitokios priklausomumo struktdros. PapildZius tyrimo metodika jtraukiant
dinaminj kopulos vertinima, stebimi struktdros pokyciai galéty bati siejami
su pasauliniais jvykiais. Be to, priklausomai nuo portfelio struktdros, natd-
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ralu tikétis, kad viena kopulos Seima gali bati pernelyg ribojanti - skirtingos
aktyvy poros gali tureti skirtingas priklausomybes. Todel kitas nataralus
metodikos pletinys - jtraukti Vine kopuly modeliavimg siekiant maksima-
laus lankstumo.
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